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práce shrnuje teoretické poznatky z oblasti hodnocení investičních projektů, 
charakterizuje postup hodnocení projektů a metody používané při hodnocení. V dalších 
kapitolách práce pojednává o plánovaném investičním projektu v konkrétním podniku, 
jeho charakteristice a následně posuzuje jeho efektivnost. Výsledkem práce je 
formulace návrhových doporučení. 
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ÚVOD 
 
Jedním z primárních subjektů ekonomiky je podnik. V uplynulých letech bylo 
v České republice založeno velké množství nových podniků a mnoho dalších jistě 
vznikne. Ovšem zajištění prosperity podniku a jeho úspěšný rozvoj není v obtížných 
podmínkách tržní ekonomiky jednoduchou záležitostí.  
 
Podniky v tržní ekonomice sledují celou řadu cílů, mezi kterými zaujímají 
dominantní postavení finanční cíle. V současné době většina ekonomů považuje za 
hlavní finanční cíl maximalizaci tržní hodnoty podniku, a nikoli maximalizaci účetního 
zisku jako tomu bylo v minulosti.  
 
Významným předpokladem pro dosažení tohoto cíle je promyšlený strategický 
podnikatelský plán, který stanoví dlouhodobé cíle podniku. Ujasnění podnikových cílů 
však samo o sobě k jejich dosažení nestačí. Je nutné definovat investiční cíle a 
investiční strategii – tzn. různé způsoby jak můžeme požadovaných investičních cílů 
dosáhnout.   
 
Dobře prosperující podnik, který chce i nadále uspět v konkurenčním boji a 
rozvíjet se i nadále, obnovuje a rozšiřuje svůj majetek – a to pomocí investic. Z hlediska 
ekonomických subjektů lze podnikové investice charakterizovat jako jednorázově 
vynaložené rozsáhlé peněžní výdaje, které budou přinášet v budoucnu peněžní příjmy 
během delšího časového období. Jde tedy o odloženou spotřebu do budoucna. 
 
Rozhodování o investicích patří mezi nejvýznamnější, a možná právě proto i 
mezi nejobtížnější manažerské rozhodnutí, neboť jeho důsledky jsou dlouhodobé. Na 
rozdíl od běžných provozních rozhodnutí, jejichž chyby lze zpravidla napravit. 
Charakteristikou investiční činnosti je také to, že se obvykle jedná o kapitálově náročné 
operace. Nesprávně zaměřená či neefektivní investice může společnosti způsobit 
nemalé finanční problémy, ohrozit její likviditu či v nejhorším případě vést k úpadku 
společnosti. 
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Společnost musí vybírat k realizaci ty investiční projekty, které přispívají k růstu 
její tržní hodnoty a zároveň zajišťují likviditu. Požadavek posoudit důsledky 
investičního rozhodnutí vedl k vytvoření řady metod hodnotících efektivnost 
investičních projektů. Tradiční metody, jako průměrná výnosnost či doba návratnosti 
investice, jsou oblíbené pro svou jednoduchost, i když jsou méně přesné např. neberou 
v úvahu rozložení peněžních toků v čase. Moderní metody již zohledňují faktor času 
pomocí aktualizace peněžních toků z projektu.  
 
Podnikovému managementu usnadňují výběr nejefektivnější investice, neboť 
bez investic se neobejde žádný podnik. 
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VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
 
Ke zpracování své diplomové práce jsem si vybrala společnost sídlící 
v jihomoravském kraji zabývající se prodejem pozemní techniky. Společnost si 
uvědomuje potřebu rozšiřovat a zkvalitňovat své služby pro udržení si své výborné 
pozice na trhu. Z tohoto důvodu musí vhodně investovat. 
 
Hlavním cílem předložené diplomové práce je shrnutí pojmů, poznatků a 
přístupů z oblasti hodnocení efektivnosti investičních projektů a posouzení efektivnosti 
investičního záměru společnosti na základě vybraných metod. Výsledkem práce by 
měla být formulace návrhových doporučení.  
 
K dosažení hlavního cíle diplomové práce je však nutné postupovat přes 
jednotlivé dílčí cíle. Práce tedy vyžaduje shrnutí teoretických poznatků z oblasti 
hodnocení investičních projektů. Dále je nezbytné získání informací o společnosti za 
účelem posouzení finančního zdraví společnosti a získání podkladů potřebných pro 
zhodnocení plánového investičního projektu. Krokem který bude v diplomové práci 
následovat bude zhodnocení ekonomické efektivnosti investičního projektu 
prostřednictvím vybraných metod. Na základě vypočtených výsledků dojde k formulaci 
návrhů pro zvažovanou investici. 
 
Informace o společnosti byly získány z veřejně dostupných materiálů a 
dotazováním. Při získávání potřebných materiálů o plánovaných investičních variantách 
byly použity interní materiály společnosti, které pro úplnost bylo nutné doplnit dalším 
dotazováním u kompetentních pracovníků společnosti. 
 
Jelikož důležité podklady vychází z prostředí konkrétní společnosti, bude 
diplomová práce předána společnosti. Diplomová práce tak může společnosti sloužit 
jako podklad pro rozhodování o investičních projektech  při jejím dalším vývoji. 
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1 NOVÉ POZNATKY Z LITERATURY A ŘEŠENÍ 
PROBLÉMŮ Z HLEDISKA TEORIE 
 
1.1 INVESTICE 
 
Nejslavnější poválečný ekonom Samuelson ve své knize definuje investice jako: 
„Ekonomickou činnost, při níž se subjekt vzdává současné spotřeby s výhledem zvýšení 
produktu v budoucnosti“.1 
 
1.1.1 Makroekonomické pojetí investic 
 
Investice jsou jednou z položek tvořící hodnotu hrubého národního produktu. 
Z makroekonomického hlediska rozlišujeme investice hrubé a čisté. Hrubé 
investice představují celkový přírůstek nových investičních statků (hmotného a 
nehmotného majetku, zásob) za určité období. 
Čisté investice jsou hrubé investice snížené o opotřebený majetek (kapitálová 
spotřeba, odpisy).  
 
Důležitou roli v ovlivňování výše investic v ekonomii má hospodářská politika 
vlády, a to především: 
- fiskální politika, kterou vláda provádí pomocí státních výdajů a daní, 
- monetární politika, prováděná pomocí stanovení povinných minimálních 
rezerv bank a úrokových měr. 
 
Dalšími nástroji státu ovlivňujícími investiční aktivity jsou dotační politika 
(především podpora v oblastech výzkumu a vývoje, zemědělství, dopravy, podpora 
obcím při výstavbě inženýrských sítí na pozemcích aj.), státní záruky úvěrů, různá 
ekologická omezení aj. Také úloha státu jako přímého investora má značný vliv (systém 
státních zakázek).            (7; 9) 
                                                
1 Samuelson, P.A. a Nordhaus, W.D. Ekonomie. Praha: Nakladatelství Svoboda, 1995, str. 970. 
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1.1.2 Mikroekonomické pojetí investic 
 
Z hlediska ekonomických subjektů lze podnikové investice charakterizovat jako 
jednorázově vynaložené rozsáhlé peněžní výdaje, které budou přinášet v budoucnu 
peněžní příjmy během delšího časového období.  
Délku časového období a výši výdajů určují daňové a účetních předpisy, 
částečně i sám podnik, neboť postupy účtování v České republice umožňují stanovit 
vyšší hranici pořizovací ceny než stanovuje zákon  (zákon č. 586/1992 Sb., o daních 
z příjmů, ve znění pozdějších předpisů). Doba použitelnosti majetku, v případě, že 
chceme mluvit o kapitálovém výdaji, musí být delší než jeden rok. V opačném případě 
se jedná o výdaje provozní.         
    (7; 9) 
 
1.1.3 Cíle podniku 
  
„Plánování investic vychází ze strategického podnikového plánu, který 
zachycuje hlavní cíle podniku. Strategický podnikový plán je produktem vrcholového 
vedení podniku, především pracovníků marketingu, výroby a financí; jsou v něm 
stanoveny cíle v oblasti nových výrobků a zdokonalování výrobků existujících, 
rozšiřování dosavadního trhu a získávání nových trhů, snižování výrobních, správních, 
odbytových a jiných nákladů, hledání nových investičních příležitostí, cíle sociální a 
cíle v oblasti ekologie aj. Je zřejmé, že mezi stanovenými cíli mohou vznikat rozpory.  
I když uvedené cíle tvoří určitý komplex, dominantní postavení mezi cíli 
podniku má maximalizace zisku (takto formulovaný cíl převládá v Evropě), nebo 
maximalizace tržní hodnoty firmy. U akciové společnosti maximalizace tržní ceny 
akcií (shareholder value – takto formulovaný cíl převládá v USA). 
Jsou to cíle dlouhodobé, někdy obtížně kvantifikovatelné. Proto kritériem pro 
řadu podnikových rozhodování (zvláště pro rozhodování investiční) jsou skutečné 
peněžní příjmy, tj. cash flow (peněžní tok) v poslední době i nové ukazatele EVA a 
MVA.“ 2 
 
                                                
2 Synek, Miloslav a kol. Manažerská ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2003. str. 286 
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Přidanou tržní hodnotou rozumíme rozdíl mezi celkovou tržní hodnotou 
společnosti a účetní hodnotou vloženého kapitálu. Ukazatel nám říká o kolik by 
vlastníci získali více, pokud by společnost prodali, vzhledem ke kapitálu, který do 
společnosti dříve vložili. 
Ekonomická přidaná hodnota je „rozdíl mezi dosaženou a požadovanou 
výnosností kapitálu, násobený velikostí celkového kapitálu.“ 3 Požadovaná výnosnost je 
výnosnost, kterou požaduje investor jako minimální kompenzaci za odložení spotřeby a 
kompenzaci za podstoupení rizika investování.          ( 9 ) 
 
1.1.4 Specifika investičního rozhodování  
 
Investiční činnost charakterizují tyto specifické vlastnosti :  
A) Dlouhý časový horizont – dlouhodobý majetek ovlivňuje provozní 
hospodaření ekonomické jednotky po dobu několika let, a to jednak 
z hlediska výnosnosti, tak i z hlediska likvidity; 
B) Větší pravděpodobnost rizika – je způsobena dlouhým časovým 
horizontem, a proto je příčinnou odchylek u očekávaných výdajů, tak i 
příjmů z investice, a tím ovlivňuje očekávanou výnosnost; 
C) Kapitálově náročné operace – požadavek na velké jednorázové vklady 
kapitálu obvykle převyšují možnost jednotky;  
D) Časová a věcná náročnost na koordinaci účastníků investičního 
procesu– každý z účastníků investičního procesu prosazuje vlastní 
zájmy a cíle;   
E) Aplikace nových technologií a nových výrobků – zásadní důvod proč jsou 
uskutečňovány investice do technických a technologických inovací; 
F) Vliv na infrastrukturu, ekologii – mohou vyvolat další investice v této 
oblasti.           (3; 9) 
 
 
 
 
                                                
3  Valach, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Praha : Ekopress, 2005. str. 33 
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1.1.5 Klasifikace investic 
 
Investice můžeme dle základního hlediska rozlišit na:  
v Hmotné investice vytvářejí nebo rozšiřují výrobní kapacitu podniku. 
Představují např. nákup pozemků, výstavbu budov, dopravních cest (bez 
ohledu na pořizovací cenu), nákup samostatných movitých věcí nebo 
souborů věcí (pořizovací cena vyšší než 40 tis. Kč a doba použitelnosti delší 
než 1 rok). 
v Nehmotné investice představují nákup know-how, licencí, autorských práv, 
softwaru, výdaje na výzkum, vzdělávání, sociální růst, zřizovací výdaje aj. 
Jejich cena musí být vyšší než 60 tis. Kč a doba použitelnosti delší než 1 rok, 
jinak musí být zahrnuty do provozních výdajů. 
v Finanční investice znamenají nákup dlouhodobých úvěrových (obligace, 
dlouhodobé směnky, zástavní listy), a majetkových cenných papírů (účasti, 
akcie, podílové listy), poskytnuté dlouhodobé půjčky, nákup nemovitostí 
nebo uměleckých děl za účelem dalšího prodeje s cílem získat úroky, 
dividendy nebo zisk.  
 
Společnost může investiční projekt realizovat různými formami, a to zejména: 
q Koupí (nemovitosti, výrobní zařízení, dlouhodobé cenné papíry) 
q Investiční výstavbou  
§ Dodavatelský způsob – akce většího rozsahu (např. stavba budov) 
§ Vlastní režie – akce menšího rozsahu 
q Finančním leasingem (neboli bezúplatné nabytí na základě smlouvy o 
koupi najaté věci) 
q Vkladem dlouhodobého majetku od jiné osoby 
q Darováním 
                                                          ( 7 ) 
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1.2 HODNOCENÍ EFEKTIVNOSTI INVESTIC 
 
Rozhodujícími kritérii pro posouzení investice jsou její : 
Ø Výnosnost – rozdíl mezi výnosy (cash flow), které investice za dobu své 
životnosti přinese, a náklady, které použijeme na její pořízení a provoz; 
Ø Rizikovost – stupeň nebezpečí, že nebude dosaženo předpokládaných 
výnosů; 
Ø Doba splacení – doba přeměny investice zpět do peněžní formy tzn. 
stupeň likvidity investice. 
 
1.2.1 Investiční strategie 
 
Ideální investice je taková, která má vysokou výnosnost, žádné (příp. velmi 
malé) riziko a co nejdříve se zaplatí. Tyto hlediska jsou však protichůdná. Investor je 
tedy nucen  preferovat některé ze zmíněných kritérií. Podle toho, které kritérium 
upřednostňuje rozlišujeme následující typy investičních strategií: 
ð Strategie maximalizace ročních výnosů – upřednostňují se projekty s co 
nejvyššími ročními výnosy, na zvyšování ceny investice se nebere ohled. 
Tuto strategii je vhodné uplatňovat při nízké výši inflace, kdy se roční 
výnosy příliš neznehodnocují a investice si zachovává svou reálnou 
hodnotu. 
 
ð Strategie růstu ceny investice – přednost mají investice, u nichž je 
předpoklad nejvyššího zhodnocení prvotního vkladu. Výše běžného 
ročního výnosu není pro investora rozhodující. Strategii je vhodné uplatnit 
v období vyšší inflace, jenž běžné roční výnosy znehodnocuje, naproti 
tomu díky vyšší inflaci roste budoucí cena majetku. 
 
ð Strategie růstu ceny investice spojená s maximálními ročními výnosy – 
zvoleny jsou ty projekty, které zajišťují jak růst budoucí ceny investice, tak 
růst běžných ročních výnosů. Z pohledu základního finančního cíle 
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(maximalizace tržní hodnoty) jsou tyto investice nejideálnější, avšak 
v praxi se příliš nevyskytují.  
 
ð Agresivní strategie – vybírány jsou projekty s vysokým stupněm rizika, 
které je kompenzováno možností vzniku vysokých výnosů. 
 
ð Konzervativní strategie – preferují se investice bezrizikové nebo 
s nízkým stupněm rizika, které přináší i nízký výnos. Investor má averzi 
k riziku, příkladem jsou investice do zaběhnuté výroby, státních cenných 
papírů, aj. 
 
ð Strategie maximální likvidity – přednost dostávají projekty, u kterých je 
možnost v krátké době je transformovat zpět na peníze (které jsou nejvíce 
likvidní). Tyto investice zajišťují obvykle nízkou výnosnost. Strategie se 
uplatňuje v podnicích, které mají problémy se zajištěním své likvidity. A 
také v situaci, kdy dochází k velké změně v tempu růstu inflace, a investor 
pro rychlou změnu své investiční strategii potřebuje projekty rychle 
zpeněžit. 
 
V delším časovém horizontu by měly všechny investiční strategie směřovat 
k plnění dominantního finančního a celkového cíle podnikání v tržní ekonomice – 
maximalizace tržní hodnoty společnosti pro její vlastníky.        (7; 9) 
 
1.2.2 Postup hodnocení efektivnosti investic 
 
Postup pro hodnocení efektivnosti investičních projektů se skládá z následujících 
kroků: 
1. určení kapitálových výdajů na investici,  
2. identifikace budoucích čistých peněžních příjmů z investice,  
3. určení diskontní míry podniku,  
4. výpočtu současné hodnoty očekávaných výnosů (cash flow).  
              (7; 9) 
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1.2.3 Kapitálové výdaje 
 
Kapitálové výdaje jsou očekávané peněžní výdaje většího rozsahu, které 
vyvolávají očekávané peněžní příjmy po dobu delší než jeden rok. 
Kapitálové výdaje na pořízení dlouhodobého majetku obvykle zahrnují: 
a) výdaje na pořízení dlouhodobého majetku  (výdaje na pořízení 
pozemku, budov nebo výdaje na výstavbu, strojní vybavení, výdaje na 
výzkum a vývoj, výchovu a zapracování nových pracovníků, aj.) 
b) výdaje na trvalý přírůstek čistého pracovního kapitálu 
v souvislosti s investováním (rozdíl mezi zvýšením oběžného 
majetku a zvýšením krátkodobých závazků) 
 
Tyto výdaje mohou být dále ovlivněny: 
► Příjmy z prodeje a likvidace stávajícího dlouhodobého hmotného 
majetku, který je nahrazován novou investicí. Tyto možné příjmy snižují 
kapitálové výdaje.  
► Daňovými efekty, spojenými s prodejem nahrazovaného majetku. Ty 
mohou kapitálové výdaje snížit nebo zvýšit v závislosti na výši prodeje 
majetku. Je-li dosaženo zisku (tj. prodejní cena je vyšší než zůstatková), 
je nutné ze zisku zaplatit odpovídající daň a o tuto daň zvýšit kapitálový 
výdaj. Pokud při prodeji dojde ke ztrátě, kapitálový výdaj snižujeme o 
odpovídající daňovou úsporu. 
 
V České republice není v praxi běžné zahrnování výdajů na výchovu a 
zapracování nových pracovníků či výdaje na trvalý přírůstek čistého pracovního 
kapitálu spojené s investicí do kapitálových výdajů. Tyto výdaje jsou zahrnuty do 
provozních nákladů. Proto dochází k podhodnocení kapitálových výdajů investičních 
projektů. 
 
V případě, že kapitálový výdaj není vynaložen v období jednoho roku je nutno i 
zde aplikovat přepočet na současnou hodnotu.          ( 9 )  
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1.2.4 Peněžní příjmy z investice 
 
Určení očekávaných peněžních příjmů z investičního projektu je nejobtížnější 
oblastí investičního rozhodování. Důvodem je řada faktorů, které očekávané příjmy 
z investice ovlivňují např. vliv času, vliv inflace, vliv zdanění na výnos z investice aj. 
Tyto vlivy mohou vést ke zvýšení rizika, a tím ke změně skutečných peněžních příjmů 
od těch očekávaných. 
Za roční peněžní příjem z investice se považuje : 
a) přírůstek zisku po zdanění, který investice každý rok přinese 
(Vypočteme jako přírůstek tržeb v důsledku investování snížený o 
přírůstek provozních nákladů v důsledku investování); 
b) přírůstek ročních odpisů (Roční odpisy nejsou peněžním výdajem, jsou 
nákladem a snižují zisk, je proto nutné je znovu ke zdaněnému zisku 
připočítat.); 
c) změna čistého pracovního kapitálu (V průběhu životnosti investice se 
může změna projevit jako přírůstek čistého pracovního kapitálu – snižuje 
peněžní příjem, nebo jako úbytek čistého pracovního kapitálu – zvyšuje 
peněžní příjem investice. Na konci životnosti investice dojde k uvolnění 
čistého pracovního kapitálu a tím ke zvýšení peněžního příjmu.); 
d) příjem z prodeje investičního majetku koncem životnosti, upravený o 
daň (Pokud je majetek prodán za vyšší cenu než je jeho zůstatková cena, 
je nutné vzniklý zisk snížit o daň. V případě, že je majetek prodán za 
cenu nižší, dochází ke ztrátě a tedy i k daňové úspoře.) 
 
„Do provozních nákladů nemají být – pro účely hodnocení efektu investičního 
projektu – zahrnovány placené úroky z úvěru aj. forem cizího kapitálu v souvislosti 
s projektem.“ 4  
Důvody jsou následující: 
§ „Rozhodování o přijetí či nepřijetí projektu by mělo být nezávislé na 
rozhodování o struktuře financování jednotlivého projektu.“ 5 Projekt by 
                                                
4 Valach, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Praha : Ekopress, 2005. str. 65 
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měl být z finančního hlediska posuzován ve stejné struktuře kapitálu, jaká 
je použita pro podnik jako celek.  
§ „Když se pro hodnocení efektivnosti investičního projektu příjmy 
diskontují, diskontní sazba (náklady kapitálu) již v sobě obsahuje náklady 
na kapitál použitý k financování projektu.“ 6 
 
Peněžní příjmy získané v jednotlivých letech životnosti investice je nutné 
diskontovat na jejich současnou hodnotu. 
 
1.2.5 Diskontní míra podniku 
 
Značná část firem používá kombinovaný způsob financování – část nákladů na 
investici financuje vlastními a část cizími zdroji. Nejvhodnějším způsobem stanovení 
diskontní míry podniku je výpočet průměrných kapitálových nákladů dle vzorce WACC 
(weighted average cost of capital). 
Vypočet dle vzorce jak uvádí Synek ( 7 ) :  
 
ko = Wi ki (1 – t) + Wp kp + We ke    
 
ko – průměrné kapitálové náklady (podniková diskontní míra) 
ki – úroková míra pro nové úvěry před zdaněním 
kp – míra nákladů na prioritní akcie 
ke – míra nákladů na nerozdělený zisk a základní kapitál 
t   – míra zdanění zisku (vyjádřeno desetinným číslem) 
Wi, p, e –  váha jednotlivých kapitálových složek ( v % z celkových zdrojů) 
                
Zatímco při stanovení nákladů cizího kapitálu lze vycházet z aktuálních 
úrokových sazeb u bank, stanovení nákladů vlastního kapitálu (nerozdělený zisk atp.) je 
obtížné. To platí zejména, nejsou-li vypláceny dividendy.           ( 7 ) 
 
                                                                                                                                          
5 Valach, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Praha : Ekopress, 2005. str. 65 
6 Valach, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Praha : Ekopress, 2005. str. 65 
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1.2.6 Výpočet současné hodnoty cash flow 
 
Působením faktoru času se mění časová hodnota peněz. Výnosy z investice nám 
budou plynout po dobu několika let, musíme proto přepočítat tyto budoucí očekávané 
výnosy na současnou hodnotu.  
Jako přepočítací koeficient použijeme průměrnou míru kapitálových nákladů – 
podnikovou diskontní míru, a počítáme dle Synka ( 7 ): 
SHCF = å
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SHCF – současná hodnota cash flow v období t 
CFt – očekávaná hodnota cash flow v období t  
k – podniková diskontní míra 
t – období 1 až n (roky) 
n – očekávaná životnost investice (v letech)          ( 7 ) 
      
 
1.3 METODY HODNOCENÍ EFEKTIVNOSTI INVESTIC 
 
V odborné literatuře se setkáváme s rozdělením těchto metod na dvě skupiny: 
Ø metody dynamické – respektují faktor času. Použití u projektů s delší dobou 
pořízení investičního majetku a delší dobou jeho ekonomické životnosti. 
Ø metody statické – nerespektují faktor času. Použití jen v případech, kdy faktor 
času nemá podstatný vliv, např. investice s krátkou dobu životnosti a velmi 
nízkou diskontní sazbou (takové investice se vyskytují ojediněle). 
 
Dalším možným členěním metod je hledisko efektů z investice: 
Ø nákladové kritérium – jako kritérium hodnocení vystupuje očekávaná úspora 
nákladů (investičních i provozních), 
Ø ziskové kritérium – kritériem hodnocení je očekávaný účetní zisk resp. jeho 
zvýšení, 
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Ø kritériem hodnocení je očekávaný peněžní tok z investice – v současné 
teorii vyhodnocování investičních projektů se jednoznačně dává přednost 
právě těmto metodám, neboť např.efektivnost u projektů měřenou pouze 
ziskem lze ovlivnit pomocí různé odpisové politiky.    (7; 9) 
 
1.3.1 Metoda doby návratnosti 
 
Doba návratnosti nebo-li doba splacení je počet let, za který je investice splacena 
z peněžních příjmů, které plynou z investice tj. ze zisku z investice po zdanění a odpisů. 
Investice je tím výhodnější, čím kratší je doba jejího splacení. Je samozřejmé, že doba 
návratnosti musí být kratší než doba životnosti investice. 
Dobu návratnosti zjistíme postupným načítáním ročních částek peněžních toků 
po dobu než se kumulovaná částka vyrovná hodnotě kapitálových výdajů. Matematicky 
můžeme zobrazit pomoci rovnice jak uvádí Valach ( 9 ):    
I = )(
1
n
a
i
n OZ +å
=
    
I   … kapitálový výdaj, 
Zn … roční zisk z investice po zdanění v jednotlivých letech životnosti investice, 
On … roční odpisy z investice v jednotlivých letech životnosti investice,  
n   … jednotlivé roky životnosti 
a   … doba návratnosti 
 
Výhodou metody je snadný výpočet i interpretovatelnost. „Protože doba 
návratnosti vyjadřuje pouze dobu, která je nutná pro pokrytí kapitálového výdaje 
peněžními příjmy z investice, není měřítkem efektivnosti projektu, ale měřítkem 
očekávané likvidity projektu.“ 7 
Jde tedy o méně vhodnou metodu pro hodnocení investičních projektů, neboť u 
ní není respektován faktor času a nebere v úvahu příjmy z investice, které vzniknou po 
době návratnosti (splacení) až do konce její životnosti. Také vyjadřuje pouze likviditu 
projektu, nikoli společnosti jako celku, což je pro její řízení mnohem důležitější.  
Metodu je vhodné kombinovat s kritérii výnosnosti.         ( 9 ) 
                                                
7 Valach, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Praha: Ekopress, 2005. str. 136 
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1.3.2 Metoda čisté současné hodnoty 
 
Představuje dynamickou metodu hodnocení investic. Čistá současná hodnota 
představuje rozdíl mezi diskontovanými očekávanými peněžními příjmy z investic (cash 
flow) a kapitálovým výdajem na investici. Jestliže kapitálový výdaj uskutečňujeme delší 
dobu, je nutné provést i diskontování těchto výdajů v jednotlivých letech. 
Matematicky bývá čistá současná hodnota vyjádřena mnoha způsoby, výpočet 
dle Valacha ( 9 ) :  
Č = å
=
-
+
N
n
n Ki
Pn
1 )1(
1  
Č … čistá současná hodnota, 
Pn … peněžní příjem v jednotlivých letech životnosti investice, 
i … požadovaná výnosnost investice (v desetinném vyjádření), 
N … doba životnosti, 
n … jednotlivé roky životnosti investice, 
K … kapitálový výdaj. 
 
Jestliže hodnota čisté současné hodnoty je kladná, můžeme investiční projekt 
přijmout, neboť zaručuje požadovanou míru výnosu a zvýší nám tržní hodnotu 
společnosti; v opačném případě musíme investici odmítnout. 
 
Velikost čisté současné hodnoty je značně ovlivněna požadovanou výnosností 
(diskontní mírou). Požadovaná výnosnost je definována jako „výnosnost, kterou 
požaduje investor jako minimální kompenzaci za odložení spotřeby a kompenzaci za 
podstoupení rizika investování.“8 Čím vyšší stanovená požadovaná výnosnost, tím nižší 
čistá současná hodnota – při jinak nezměněných podmínkách. Z tohoto důvodu je 
vhodné provádět výpočet čisté současné hodnoty pro více diskontních sazeb.  
Při porovnávání investic s různou dobou životnosti je nutné hodnotit varianty při 
stejné době životnosti, kterou určíme jako nejmenší společný násobek dob životnosti. 
 
                                                
8 Valach, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Praha: Ekopress, 2005. str. 141 
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Metoda čisté současné hodnoty je označována jako jedna z nejlepších metod 
používaných pro hodnocení investičních projektů. Důvodem je, že respektuje faktor 
času, za efekt z investice pokládá celý peněžní příjem (nikoli pouze účetní zisk), bere 
v úvahu hotovostní toky po celou dobu hodnocení.  
 
Metoda bývá často doplněna indexem čisté současné hodnoty neboli indexem 
rentability (ziskovosti, výnosnosti). Ten vypočteme jako podíl současné hodnoty cash 
flow a nákladů na investici, dle Valacha ( 9 ): 
K
i
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n
N
n
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1
1 +=
å
=  
IZ … index rentability, 
Pn … peněžní příjem v jednotlivých letech životnosti investice, 
i … požadovaná výnosnost investice (v desetinném vyjádření), 
N … doba životnosti, 
n … jednotlivé roky životnosti investice, 
K … kapitálový výdaj. 
 
Investici můžeme přijmout v případě, že hodnota indexu rentability je větší než 
jedna. To platí vždy, je-li čistá současná hodnota kladná. Hlavní využití indexu 
rentability je tedy především při srovnání variant – vybereme tu, která má index 
rentability vyšší. 
 
„Index rentability se doporučuje používat jako kritérium výběru investičních 
variant projektů tehdy, když se má vybírat mezi několika projekty, ale kapitálové zdroje 
jsou omezeny – to znamená, že není možné přijmout všechny projekty, i když mají 
pozitivní čistou současnou hodnotu.“ 9 
Index rentability není vhodné používat u projektů různé velikosti, které se 
vzájemně vylučují.           (2; 7; 9; 14 ) 
 
                                                
9 Valach, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Praha: Ekopress, 2005. str. 104 
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1.3.3 Metoda vnitřního výnosového procenta 
 
Je dynamickou metodou hodnocení investičních projektů. Vnitřní výnosové 
procento představuje „takovou úrokovou míru, při které současná hodnota peněžních 
příjmů z projektu se rovná kapitálovým výdajům  (event. současné hodnotě 
kapitálových výdajů)“ 10. Jde tedy o takovou úrokovou míru, při které se čistá současná 
hodnota rovná nule. Efektivnost investičního projektu je vyjádřena relativně. Existuje 
opět několik způsobů matematického vyjádření vnitřního výnosového procenta, např. 
dle Valacha ( 9 ) : 
0
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Pn … peněžní příjmy v jednotlivých letech životnosti investice, 
K … kapitálový výdaj, 
n … jednotlivé roky životnosti investice, 
N … doba životnosti investice, 
i … hledaný úrokový koeficient. 
 
Samotná výše vnitřního výnosového procenta nám neříká nic o tom, zda je 
investiční projekt přijatelný pro společnost či nikoli. Jediným správným způsobem 
interpretace vnitřního výnosového procenta je jeho srovnání s požadovanou mírou 
výnosnosti (diskontní mírou).  
„Je-li vnitřní výnosové procento větší než diskontní míra zahrnující riziko 
(WACC), je projekt přes své riziko přijatelný. Je-li investice na úvěr, mělo by být 
vnitřní výnosové procento vyšší, než je úroková míra.“ 11  
Při srovnávání více investičních variant platí, že vhodnější je ta varianta, u které 
vychází vyšší vnitřní výnosové procento.  
Metoda je založena na principu čisté současné hodnoty ( respektuje faktor času, 
za efekt považuje peněžní příjem z investice) a je proto stejně vhodná. 
Metodu vnitřního výnosového procenta nelze použít v případě, že existují 
nestandardní peněžní toky – během doby životnosti investice dochází vícekrát ke změně 
                                                
10 Valach, Josef. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. Praha: Ekopress, 2005. str. 110 
11 Synek, Miloslav a kol. Manažerská ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2005. str. 310 
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záporných peněžních toků na kladné a naopak. Dostali bychom tolik vnitřních 
výnosových procent, kolik je těchto změn.  
Metodu nepoužíváme také v případě, že vybíráme mezi vzájemně se 
vylučujícími investičními variantami, neboť metoda preferuje relativní výnosnost a je 
založena na předpokladu, že případné reinvestice jsou uskutečňovány za úrokovou 
sazbu ve výši vnitřního výnosového procenta.             (2; 7; 9; 14 ) 
 
1.3.4 Ekonomická přidaná hodnota EVA v hodnocení investic 
 
Podnik, který používá ukazatel EVA pro hodnocení své výkonnosti může využít 
tohoto ukazatele i pro posouzení investice.  
Výpočet provádíme pro jednotlivé roky životnosti projektu. Vycházíme ze zisku 
před úroky a zdaněním, který násobíme (1 – t) a získáme tak čistý provozní zisk po 
zdanění (NOPAT). Dále násobíme vázaný kapitál v jednotlivých letech a průměrné 
náklady na kapitál. Výši vázaného kapitálu určíme jako zůstatkovou cenu investice 
vždy k počátku roku, tzn. rozdíl počáteční hodnoty investice a jejích odpisů 
provedených v určitém roce. Hodnoty ukazatele EVA za jednotlivé roky diskontujeme a 
tyto hodnoty sečteme. Získáme tak kumulovanou hodnotu, jak ukazuje následující 
vzorec, dle Synka ( 7 ) :  
EVA = å
=
N
i 1
 [ EBITi * (1 – t) – Ci * WACC ] 
EBIT … zisk před úroky a zdaněním, 
i … jednotlivé roky životnosti 
t … míra zdanění zisku (vyjádřeno desetinným číslem), 
C … vázaný kapitál v jednotlivých letech, 
WACC … průměrné náklady kapitálu. 
 
Projekt můžeme přijmout v případě, že hodnota ukazatele je kladná. Při 
porovnání s čistou současnou hodnotou zjistíme, že jsou stejné. EVA tak dává stejné 
výsledky odlišným způsobem. 
Výhodou ukazatele EVA je že vede manažery společnosti ke stejnému cíli jako 
její vlastníky tzn. k tvorbě hodnoty.              (2; 7; 10) 
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1.4 POROVNÁNÍ INVESTIČNÍCH VARIANT 
 
Existuje-li pouze jedna možnost investování kapitálu, pak rozhodnutím o 
investování může být pouze přijetí nebo zamítnutí této možnosti. Při tomto rozhodnutí 
nám pomohou výše popsané metody hodnocení efektivnosti investic. 
Avšak  existuje-li více možností pro investování kapitálu můžeme se setkat 
s následujícími situacemi: 
² kapitál stačí na jednu akci – v tomto případě je potřeba vybrat ze 
substitučních variant tu nejvhodnější, 
² kapitál postačuje na více akcí – v takovém případě je nutné seřadit 
varianty podle jejich výhodnosti. 
 
1.4.1 Výběr ze zaměnitelných vzájemně se vylučujících variant 
 
Zaměnitelné, vzájemně se vylučující investiční varianty jsou ty, které splňují 
požadovaný účel, a proto realizována může být pouze jedna z variant. Platí zde pravidlo 
„ buď – nebo“.  
Pro hodnocení investičních variant můžeme použít některou z metod založených 
na porovnání nákladů variant (jednorázově vynaložených i provozních). Některé 
z těchto metod přihlíží i k faktoru času a diskontují tedy hodnotu budoucích nákladů, 
čímž dávají přesnější výsledky. 
Nákladové metody však většinou uvažují krátkodobý časový horizont, ale 
především neberou v úvahu budoucí výnosy z investice. Taktéž nezjistíme nic o 
výnosnosti vloženého kapitálu (varianta s nejnižšími náklady nemusí přinést 
požadované zhodnocení vloženého kapitálu). 
Pro posouzení investičních variant bychom proto měli použít metodu čisté 
současné hodnoty.  
Máme-li vybrat jedinou investici z několika zaměnitelných vzájemně se 
vylučujících variant, z nichž všechny mají čistou současnou hodnotu větší než nula 
(podmínka pro rozhodnutí o přijetí investice), vybereme tu variantu, která má největší 
hodnotu čisté současné hodnoty. 
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1.4.2 Stanovení pořadí investičních variant 
 
Máme-li možnost uskutečnit několik investičních projektů, ale naše kapitálové 
zdroje jsou omezeny tak, že stačí jen na některé z nich, vzniká zde otázka, které 
projekty realizovat. 
Řešením je výpočet základních ukazatelů pro každou z investičních variant  –
výnosové procento, čistá současná hodnota příp. index  výnosnosti. Pak sestavíme 
pořadí investičních projektů podle výše vnitřního výnosového procenta, a dle tohoto 
pořadí projekty vybíráme a uskutečňujeme. 
Nedostatkem uvedeného postupu je, že nepřihlíží k časovému rozložení investic, 
tzn. k tomu, že výnosy, které daná investice přinese, můžeme ihned použít pro 
financování dalšího projektu  (tj. reinvestice). Postup rovněž nepřihlíží k faktu, že 
v průběhu doby se mění cena kapitálu nebo k problému, kdy velký rozsah investičních 
nákladů v určitém období může vést ke snížení likvidity firmy. Tím nemusí být 
dosaženo hlavního cíle podniku – maximalizace tržní hodnoty, i když všechny 
jednotlivé projekty budou ziskové.  
Pro rozdělení kapitálu se proto používají složitější metody – matice budoucích 
investičních možností, lineární a jiné formy matematického programování aj. 
           ( 7; 8 ) 
 
1.5 INVESTIČNÍ RIZIKO 
 
„Riziko investování spočívá v tom, že předem není znám jeho výsledek: 
vynaložené prostředky mohou přinést velký zisk, ale mohou být také zcela ztraceny.“ 12 
Při přípravě investičního projektu je nutné analyzovat rizika, které v sobě každá 
investiční akce nese. Cílem je zjistit, které faktory investici ovlivňují nejvýznamněji, jak 
velké je riziko a jak ho můžeme snížit na přijatelnou úroveň. 
K odhadu rizika konkrétní investice se používá řada metod. Pro zachycení 
stupně rizika v hodnocení efektivnosti investice můžeme postupovat dvěma způsoby: 
                                                
12 Synek, Miloslav a kol. Manažerská ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2005. str. 321 
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q Úpravou výnosů (cash flow). Budoucí hodnoty tržeb, nákladů, cash flow 
upravíme pomocí rozdělení pravděpodobnosti na očekávané hodnoty, se 
kterými dále provádíme veškeré výpočty.  V praxi se tento způsob uplatňuje 
zřídka. 
q Úpravou podnikové diskontní míry. Je v praxi obvyklejším způsobem 
zahrnutí rizika. 
§ Pokud je riziko připravované akce přibližně stejně velké jako riziko 
dosavadního podnikání, použijeme jako podnikovou diskontní míru  
průměrné náklady na kapitál (WACC).  
§ Pokud má investice míru rizikovosti jinou než je pro firmu běžné, 
použijeme ke stanovení kapitálových nákladů model pro oceňovaní 
kapitálových aktiv – CAPM. V tomto modelu se k míře výnosnosti 
bezrizikových aktiv (obvykle státních dluhopisů) připočítává prémie 
za riziko. Ta se určí pro celé portfolio aktiv a následně se upravuje 
pro jednotlivé firmy tzv. koeficientem beta. Postup dle Synka  ( 7 ) : 
 
Očekávaná výnosnost konkrétní firmy = úroková míra státních obligací 
(bezrizikových cenných papírů) + (výnosnost tržního portfolia všech akcií – bezriziková 
výnosnost) * β-koeficient. 
 
Koeficient beta je vyjádřen poměrem rizika firmy a rizika tržního portfolia. Je-li 
riziko stejné je koeficient roven 1, je-li riziko firmy vyšší je koeficient vyšší než 1, 
naopak je-li riziko firmy nižší je koeficient nižší než 1. 
 ( 7; 8 ) 
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2 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU 
SPOLEČNOSTI AGROTEC, A. S. 
 
 
2.1 PŘEDSTAVENÍ SPOLEČNOSTI 
 
 
Společnost AGROTEC a. s. působí na českém trhu od roku 1990 a za tuto dobu 
si vybudovala místo jednoho z nejvýznamnějších prodejců pozemní techniky v České 
republice. Nabízené produkty vytváří kompletní sortiment nákladních a osobních 
automobilů, zemědělské a stavební techniky.  
Koncern AGROTEC a. s. postavil své podnikání na základě jedinečné nabídky 
odvíjející se od individuálních potřeb zákazníků a možnosti výběru z opravdu širokého 
sortimentu dodávaných produktů. Především je to silné zázemí koncernu společně se 
vztahy vzájemné spolupráce s výrobci, dceřinými společnostmi, dealerskými sítěmi a 
ostatními partnery, které umožňuje společnosti AGROTEC a. s. takovou nabídku 
vytvořit.  
Základní filosofií společnosti je filosofie vzájemného partnerství, spočívající 
v kompletní obsluze zákazníka tak, aby se sám mohl plně soustředit na své podnikání. 
Společnost nabízí zákazníkům pomoc při výběru, financování, nákupu a se spolehlivým 
provozem techniky po celou dobu jejího používání. 
Společnost zdůrazňuje přidanou nadhodnotu k nabízeným produktům spočívající 
v po-prodejní péči o zákazníka a jeho techniku. 
Jedinečný rozsah společnosti a kvalita dodávaných produktů a služeb potvrzují 
výborné postavení společnosti v silně konkurenčním prostředí i certifikace systému 
řízení kvality ISO 9001. 
Společnost AGROTEC a. s. stabilně roste. V současné době s více než 600 
zaměstnanci a čistě českým kapitálem překračuje v ročním obratu hodnotu 3 miliardy 
Kč. Ve všech produktových značkách má AGROTEC významné postavení na trhu. 
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2.2 ZÁKLADNÍ ÚDAJE 
 
Obchodní firma :    AGROTEC a.s. 
Sídlo společnosti:   Hustopeče, Brněnská 74 
Právní forma :   Akciová společnost 
Datum zápisu do obchodního rejstříku: 12. listopadu 1990 
Základní kapitál:   266.000.000 Kč 
Obrat koncernu k 31.12. 2006 :  4.012.941.000 Kč 
Počet zaměstnanců koncernu k 1.1. 2005 : 602 
 
Hlavním předmětem podnikání společnosti AGROTEC a. s. je „ koupě zboží za 
účelem jeho dalšího prodeje a prodej “. Tento předmět podnikání je doplněn mnoha 
dalšími činnostmi, které společně vytváří logicky ucelený soubor služeb. Kompletní 
seznam předmětů činnosti společnosti AGROTEC a. s. je uveden v části přílohy 
(Příloha 1). 
 
2.3 OBLAST PODNIKÁNÍ 
 
Společnost AGROTEC a. s. podniká v následujících oblastech : 
→ Prodej a servis osobních automobilů Škoda 
→ Prodej a servis osobních automobilů Fiat ( dceřinná společnost Motortec) 
→ Prodej a servis užitkových a nákladních automobilů IVECO 
→ Výhradní importér zemědělské techniky New Holland 
→ Výhradní importér zemědělské techniky Kuhn 
→ Výhradní importér zemědělské techniky Case IH (dceřiná společnost 
AGRI CS) 
→ Výhradní importér stavebních strojů New Holland 
→ Výhradní importér stavebních strojů Case (dceřiná společnost Casetec) 
→ Výhradní importér strojů CIFA 
→ Výhradní importér nástaveb CANTONI 
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2.4 HISTORIE SPOLEČNOSTI 
 
V roce 1990 dochází k založení družstevního podniku AGROTEC, který byl 
v průběhu roku transformován na akciovou společnost AGROTEC a. s. Původně byla 
činnost zaměřena na obchod se zemědělskou technikou a zemědělskými komoditami. 
V následujícím roce byla založena první dceřiná společnost pod jménem Motortec. Tato 
společnost se zaměřuje na obchod s motory značky Ruggerini a na prodej osobních 
automobilů. 
V roce 1992 jsou založeny další dceřiné společnosti a rozšiřuje se záběr 
společnosti o nákladní automobily značky IVECO a o strojírenskou výrobu.  
Na přelomu poloviny devadesátých let dochází k výrazné expanzi koncernu. 
Mění se organizační a vlastnická struktura. V následujícím roce (1996) společnost 
dosahuje nejlepších hospodářských výsledků v historii. Obchodní úspěch přinesl 
dosažení výjimečné spolupráce se všemi obchodními partnery na straně výrobce. 
Zastoupení značky CASE IH pro český trh společnost získala v roce 2000. Tím 
získala dominantní postavení v prodeji produkce zemědělské techniky koncernu CNH. 
O dva roky později projektem Iveco Moravia soustřeďuje AGROTEC a. s. všechna 
oficiální dealerství značky IVECO na Moravě pod svoji značku. Důvěra výrobce CNH 
je vyjádřena získáním zastoupení pro prodej stavební techniky na území České 
republiky. 
V roce 2003 bylo získáno zastoupení předního evropského výrobce 
domíchávačů a pump na beton společnosti CIFA a výrobce nástaveb CANTONI. 
V roce 2004 AGROTEC a. s. Přebírá od firmy Austrodiesel dealerství stavební 
techniky značky CASE pro český, slovenský a rakouský trh. Ve stejném období 
společnost převzala výhradní zastoupení stavební techniky New Holland.  
Od roku 2005 koncern AGROTEC a. s. nabízí kompletní sortiment dopravní, 
zemědělské a stavební techniky výrobců CNH, IVECO, Fiat, Alfa Romeo, Škoda. 
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2.5 ORGANIZAČNÍ STRUKTURY 
 
2.5.1 Organizační struktura koncernu 
Na schématu 2.1 je zachycen vztah společnosti AGROTEC a. s. k vyšší 
organizační jednotce i její dceřinné společnosti. 
 
Schéma 2.1: Organizační struktura koncernu 
MOTORTEC
s. r. o.
INTERTEC
s. r. o.
AGRI CS
a. s.
HOTEL CENTRO
HUSTOPEČE a.s.
CASETEC CASETEC
Austria
AGROTEC
Slovakia
AGROTEC a.s.
CARLOS s.r.o.
 
 
2.5.2 Dceřiné společnosti 
 
 Zemědělskou technikou se v koncernu AGROTEC 
společně se samostatnou divizí zabývá také dceřiná společnost AGRI CS a. s., která je 
výhradním dovozcem zemědělských strojů CASE IH a STEYR do České republiky.  
 
 Dceřiná společnost CASETEC je výhradním 
prodejcem stavebních strojů CASE na českém trhu. Zajišťuje prodej, servis a dodávky 
náhradních dílů CASE pro český, slovenský a rakouský trh. Nezbytnou součástí 
dodávaných služeb je technická a uživatelská podpora zákazníků značky.  
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 Motortec, s. r. o. se specializuje na prodej a servis 
osobních a užitkových vozidel Fiat, Lancia, Alfa Romeo. Dále se zabývá prodejem 
italských motorů VM Motori, Ruggerini a prodejem servisní a garážové techniky. 
 
 Intertec, s. r. o. Hustopeče, vyrábí a prodává 
zemědělské stroje a další strojírenské výrobky, které jsou určeny pro doplnění 
kompletní nabídky koncernu. Zajišťuje v jihomoravském regionu provoz stanice 
technické kontroly pro osobní a nákladní automobily, a traktory. 
 
 Hotel CENTRO Hustopeče a. s. je moderní tří 
hvězdičkový hotelový komplex. Hotel poskytuje široké možnosti ubytování a 
gastronomických služeb jednak pro širokou veřejnost, ale i pro obchodní skupiny 
společnosti AGROTEC v součinnosti se školícími centry prodávaných značek. 
Zabezpečuje servisní služby pro obchodní partnery. 
 
 
2.5.3 Organizační struktura společnosti 
 
V čele společnosti stojí generální ředitel. Společnost se dělí na divize a střediska. 
Jednotlivé divize řídí ředitelé divizí a za střediska zodpovídají vedoucí středisek. 
Společnost zaměstnává více než 600 zaměstnanců.  
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Schéma 2.2: Organizační struktura společnosti 
 
 
2.6 SOUČASNÝ VÝVOJ 
 
Rok 2003 byl důležitý pro společnost AGROTEC a. s. především z důvodu 
rozvoje obchodních aktivit v oblasti prodeje nákladních a užitkových vozidel a rozvoje 
v oblasti prodeje stavebních strojů. V oblasti prodeje zemědělské techniky se podařilo 
udržet postavení předního dovozce velké zemědělské techniky s podílem na trhu 13,2 % 
u traktorů a 18,2  % u sklízecích mlátiček. Sdružení IVECO Moravia realizovalo 30 % 
prodejů nákladních a užitkových vozidel IVECO v České republice, tj. asi 6 % podílu 
na celkovém trhu. V oblasti stavebních strojů Fiat Kobelco společnost získala postavení 
předního dovozce, a bylo vybudováno nové servisní zázemí v Hustopečích. 
Rok 2004 byl pro AGROTEC a. s. rokem úspěšným – došlo k navýšení obratu o 
více než 10 %. Společně s dalšími společnostmi koncernu obrat společnosti překročil 
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částku tří miliard korun, čímž společnost posílila svou pozici na trhu v České republice. 
Stabilizace společnosti se projevila v nárůstu počtu zaměstnanců na úsecích řízení 
společnosti koncernu jako celku. V oblasti zemědělské techniky se podařilo udržet 
postavení předního dovozce velké zemědělské techniky. V oblasti prodeje a servisu 
osobních automobilu značky Škoda došlo k rozšíření působnosti Divize Auto. U 
nákladních a užitkových vozidel byl projekt IVECO Moravia oceněn od samotného 
výrobce jako projekt významný minimálně ve středoevropském měřítku.  
K rozvoji v oblasti stavebních strojů přispěl zejména nákup nového střediska 
servisu v Brně. Společnost AGROTEC a. s. byla pověřena výrobcem stavebních strojů 
CASE vybudováním funkční prodejní sítě v naší republice, na Slovensku a v Rakousku, 
čímž společnost získala postavení jediného autorizovaného zástupce výrobků koncernu 
CNH. Nebylo však dosaženo očekávaných výsledků a společnost se proto rozhodla 
posílit personální základu v Divizi stavebních strojů. 
V roce 2005 se společnosti AGROTEC a. s. podařilo dosáhnout celkových tržeb 
ve výši téměř 2,84mld. Kč, což je o necelých 19 % více než v předcházejícím roce. 
Největší měrou se na tomto výsledku podílely aktivity Divize zemědělské techniky 
(33% z celkového obratu) a nákladních vozidel (32 % obratu).  
Divize zemědělské techniky tedy zvýšila stěžejní ukazatele aktivity o 20 % 
oproti předchozímu roku. Pracovníci této divize dokázali využít příznivé situace na trhu 
v tomto roce, kdy podpora fondu PGRLF a strukturálních fondů EU podněcovala 
zemědělský sektor ke zvýšeným dotacím. Divize tak realizovala nejlepší výkon 
v historii – prodáno 206 ks traktorů, 36 ks sklízecích mlátiček a téměř 500 ks ostatních 
sklízecích a závěsných zařízení.  
I když Divize IVECO byla také velmi úspěšná došlo zde k poklesu obratu o 
5,6% i přes prodaných 470 ks vozidel značky IVECO.  
Další významnou činností v rámci společnosti je prodej a servis vozidel značky 
ŠKODA a nově i FIAT, která se na celkových tržbách podílela 17 %. Díky rozšíření o 
značku FIAT a díky rozšíření územní působnosti o pobočku v Brně se zvýšily celkové 
tržby z hlavních činností o 11,5 %.  
Nejmladší Divize stavební techniky, která se zabývá importem a prodejem 
stavebních strojů značky NEW HOLLAND  a CIFA, a servisní činností těchto strojů, 
vykázala meziroční nárůst relativně nejvyšší ze všech aktivit (tj. o 94 % ). Přesto 
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společnost očekávala u této divize vyšší výsledky a ve střednědobém horizontu chce 
dosáhnout obratů na úrovni Divizí zemědělské techniky a IVECO.  
Ostatní tržby jsou tvořeny vedlejšími činnostmi společnosti jako je pronájem 
prostor, tržby ostatní – pojistné plnění, rozpuštění rezerv a opravných položek apod. 
 
Při porovnání vykazovaných údajů jednotlivých období je třeba přihlédnout 
k výše uvedeným skutečnostem rozvoje společnosti. 
 
Tab. 2.1 – Výnosy všech činností a. s. dle divizí v tis. Kč 
 2002 2003 2004 2005 
Celkem za podnik 1 897 408 1 914 194 2 386 460 2 839 058 
Divize zemědělské techniky 740 508 518 164 774 876 936 284 
Divize Auto 310 989 304 399 364 226 476 223 
Divize IVECO 669 632 723 556 969 584 914 686 
Divize Fiat Kobelco 29 146 113 896 199 364 X 
Divize stavební techniky X X X 386 024 
Ostatní 147 133 254 179 78 410 125 841 
Zdroj: Výroční zprávy společnosti AGROTEC a.s. 
 
 
Zeměpisná struktura obratu na základě konečného umístění odbytu zboží je 
následující : 
 
Tab. 2.2: Zeměpisná struktura výnosů společnosti AGROTEC a. s. v tis. Kč 
 2002 2003 2004 2005 
ČR 1 620 894 1 799 478 2 232 853 2 638 427 
EU 23 564 31 558 93 347 145 954 
Slovensko 67 736 83 158 60 260 54 259 
Obrat (prodej zboží a 
materiálu, prodej služeb ) 
 
1 712 194 
 
1 914 194 
 
2 386 460 
 
2 838 640 
Zdroj: Výroční zprávy společnosti AGROTEC a.s. 
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2.7 SWOT ANALÝZA 
 
SWOT analýza je nástroj používaný především při hodnotovém managementu a 
vytváření podnikové strategie k identifikaci silných a slabých stránek podniku, 
příležitostem a ohrožením.  
SWOT analýza nám umožňuje komplexně vyhodnotit fungování společnosti, 
nalézt problémové oblasti nebo nové možnosti rozvoje. Je součástí strategického 
(dlouhodobého) plánování společnosti.  
Silné a slabé stránky společnosti jsou faktory vytvářející nebo naopak snižující 
vnitřní hodnotu společnosti. Příležitosti a ohrožení jsou faktory vnější, které podnik 
nemůže dobře kontrolovat. Avšak může tyto faktory identifikovat prostřednictvím 
vhodné analýzy konkurence nebo pomocí analýzy demografických, ekonomických, 
politických, technických, sociálních, legislativních a kulturních faktorů působících 
v okolí společnosti. 
 
2.7.1 Silné stránky – strengths 
ð Prezentace společnosti (vztahy vzájemné spolupráce s výrobci, 
dealerskými firmami, snaha o partnerství se zákazníky, podpora 
společenských i charitativních akcí v regionu apod.) 
ð Růst podílu společnosti na trhu (postavení na trhu) 
ð Péče o stávající zákazníky (poradenství, servis, prodej náhradních dílu aj.) 
ð Odborná úroveň zaměstnanců (vynikající znalost techniky je nutností) 
ð Znalost konkurence (výhradní zastoupení u většiny techniky, znalost 
techniky konkurence) 
ð Kvalita služeb (kvalitní výrobky a odpovídající po-prodejní služby) 
ð Regionální zastoupení 
ð Využívání informačních technologií (např. nově zaveden elektronický 
informační systém SAP) 
ð Poměrně dobrá finanční situace (viz kapitola 2.8) 
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2.7.2 Slabé stránky – weaknesses 
ð Závislost na dodavatelích (spolehlivost dodavatelů) 
ð Zastupitelnost zaměstnanců (každý je odborníkem pouze ve své pozici) 
 
2.7.3 Příležitosti – opportunities 
ð Změny související se vstupem do EU (nové příležitosti růstu) 
ð Legislativní změny (DPH, spotřební daně, zákoník práce aj.)  
ð Strategicky výhodná poloha umístění středisek (regionální zastoupení) 
ð Změny u konkurence 
ð Získání přímých zákazníků 
ð Vstup na cizí trhy pomocí strategického partnera 
 
2.7.4 Hrozby - threats 
ð Změny související se vstupem do EU (např. přísnější ekologické předpisy) 
ð Legislativní změny (spotřební daně, ekologická daň, zákoník práce aj.) 
ð Ekologické souvislosti (např. přípustné emise, předpisy ohledně povolené 
hladiny hluku)  
ð Změny u konkurence (zvýšení konkurence) 
 
 
2.8 ANALÝZA POMĚROVÝCH UKAZATELŮ 
 
2.8.1 Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity společnosti informují o platební schopnosti nebo likviditě 
podniku. Likvidita je schopnost podniku přeměnit majetek na prostředky, které můžeme 
použít na úhradu závazků. Finanční situace společnosti je nejdůležitějším a 
nejsledovanějším hlediskem jednak pro vedení podniku, ale i pro externí subjekty, které 
jsou s podnikem v kontaktu. 
Běžná likvidita vyjadřuje kolikrát pokrývají oběžná aktiva (OA) krátkodobé 
závazky společnosti (KZ). Hodnota finančně zdravých podniků, jak uvádějí bankovní 
standarty, se pohybuje mezi hodnotami 2 – 3. 
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U ukazatele pohotové likvidity se z oběžných aktiv vyřazují zásoby, které 
představují nejméně likvidní část. Standardní hodnoty jsou v rozmezí 1 – 1,5. 
Okamžitá likvidita poměřuje finanční majetek (PFP) s krátkodobými závazky. 
Doporučené hodnoty jsou v rozmezí 0,2 – 0,5. 
 
Běžná likvidita = 
KZ
OA
 
Pohotová likvidita = 
KZ
zásobyOA -
 
Okamžitá likvidita = 
KZ
PFP
 
 
Graf 2.1 : Vybrané ukazatele likvidity 
Ve srovnání se standardními 
hodnotami má společnost především u 
běžné likvidity a okamžité likvidity 
mnohem nižší hodnoty. Hodnoty 
pohotové likvidity se pohybují ve 
všech letech v doporučených 
hodnotách. Hodnoty pohotové likvidity 
jsou jen o málo nižší než hodnoty 
běžné likvidity, neboť vyloučená 
hodnota zásob společnosti je nízká. Přestože společnost nesplňuje doporučené hodnoty, 
nemá problémy s hrazením svých krátkodobých závazků. 
 
 
2.8.2 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženost sledují vztah mezi cizími zdroji a vlastním kapitálem. 
Používání cizích zdrojů ovlivňuje jak rentabilitu, tak riziko podnikání. 
Celková zadluženost udává výši krytí majetku podniku cizími zdroji.  
Koeficient samofinancování vyjadřuje do jaké míry jsou aktiva financována 
vlastním kapitálem. Podle „zlatých pravidel financování“ by požadovaná hodnota těchto 
ukazatelů měla být 50%. Z ekonomického hlediska však nelze určit optimální hranici. 
 2003 2004 2005 
Běžná likvidita 1,573 1,420 1,681 
Pohotová likvidita 1,225 1,419 1,118 
Okamžitá likvidita 0,076 0,133 0,055 
0,000
0,400
0,800
1,200
1,600
2003 2004 2005
Běžná Pohotová Okamžitá 
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Ukazatel úrokového krytí udává, kolikrát převyšuje zisk zaplacené úroky. 
Bankovní standart se pohybuje kolem hodnoty 3, dobře fungující podniky však vykazují 
hodnoty kolem 6 – 8. 
 
Celková zadluženost = 
A
CZ
 
Koeficient samofinancování = 
A
VK
 
Úrokové krytí = 
NÚ
EBIT
 
 
Graf 2.2 : Vybrané ukazatelů zadluženosti 
Ve sledovaných třech letech se mírně 
změnila kapitálová struktura společnosti – 
vzrostla míra zadluženosti. Majetek společnosti 
rostl ve všech třech letech, vlastní kapitál však 
rostl pouze mírně, zatímco cizí zdroje mezi lety 
2003/2004 vzrostly o dvě třetiny (především 
díky nárůstu krátkodobých závazků a 
bankovních úvěrů a výpomocí). 
Z pohledu úrokového krytí lze podnik 
hodnotit jako dobře fungující, i když hodnota ukazatele postupně klesá. Příčinou je 
postupný růst nákladových úroků z důvodu bankovních úvěrů, zatímco hodnota EBIT 
v roce 2004 poklesla a v 2005 jen mírně překročila výsledek roku 2003. 
 
 
2.8.3 Ukazatele řízení aktiv 
Ukazatele aktivity poskytují důležité informace pro vlastníky a management, 
měří jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. 
Obrat celkových aktiv říká, kolikrát se aktiva obrátí v tržbách za rok. 
Doporučená hodnota je 1,6 – 3.  
Obrat stálých aktiv měří efektivnost využívání stálých aktiv (využití majetku). 
Hodnoty by měly být vyšší než u ukazatele využití celkových aktiv. 
 2003 2004 2005 
Celková zadluženost 0,478 0,565 0,539 
Koeficient  
samofinancování 0,522 0,435 0,461 
Úrokové krytí 9,985 7,875 6,959 
0,3
0,4
0,5
0,6
2003 2004 2005
Celková zadluženost
Koeficient samofinancování
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Obrat zásob udává kolikrát za rok je každá položka zásob prodána a znovu 
uskladněna. Doporučená hodnota je závislá na oboru výroby. Nízký obrat zásob svědčí i 
o jejich nízké likviditě. 
Doba obratu pohledávek určuje o kolik dní je pozdrženo inkaso plateb. Doba 
obratu závazků určuje dobu, po kterou zůstávají krátkodobé závazky nezaplaceny. Doba 
obratu pohledávek by měla být kratší než doba obratu dluhů, v opačném případě 
poskytuje podnik svým dlužníkům obchodní úvěr. 
 
 Obrat celkových aktiv = 
A
T  
Obrat stálých aktiv = 
SA
T  
Obrat zásob = 
zásoby
T  
 
Doba obratu pohledávek = 
DenníTržby
hleávkyObchodníPo  
Doba obratu závazků = 
360
Pr otřebaVýkonováSpodanéZbožíNákladyNa
ykuchodníhoStZávazkyZOb
+
 
 
Obrat celkových i stálých aktiv odpovídá doporučeným hodnotám, i když 
užitečné by bylo srovnat hodnoty i s oborovým průměrem.  
Doba obratu pohledávek je ve sledovaných letech nižší než doba obratu závazků, 
i když v roce 2005 je tento rozdíl necelé 4 dny. Společnost zřejmě byla nucena sjednat 
pro ni méně výhodné podmínky se svými dodavateli. 
 
 
2.8.4 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability poměřují výsledky hospodaření s podnikovými zdroji, 
které byly na jejich dosažení použity. 
Rentabilita vloženého kapitálu ROI považuje za dobré výsledky hodnoty 0,12 – 
0,15, výsledky větší než 0,15 jsou velmi dobré. 
 2003 2004 2005 
Obrat celkových aktiv 1,63 1,71 2,01 
Obrat stálých aktiv 3,56 4,34 5,15 
Obrat zásob 13,75 8,81 9,93 
Doba obratu pohledávek 
(dny) 
32,63 48,47 44,91 
Doba obratu závazků 
(dny) 
63,09 77,21 48,33 
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Rentabilita celkových aktiv ROA poměřuje zisk s celkovými aktivy bez ohledu 
na zdroj financování. Hodnota se srovnává s oborovým průměrem. 
Rentabilitou vlastního kapitálu vlastníci zjišťují zda jimi investovaný kapitál 
přináší dostatečný výnos. Pokud je ROE > ROA mluvíme o působení vlivu finanční 
páky. Finanční páka je poměr mezi rentabilitou vlastního a rentabilitou celkového 
kapitálu. 
Rentabilita tržeb ROS představuje míru zisku připadající na jednu korunu tržeb. 
Ukazatel vypovídá o tom, jak dokáže podnik kontrolovat své náklady. 
 
ROI = 
itálCelkovýKap
EBIT   
ROA = 
A
EAT   
ROE = 
VK
EAT     
ROS = 
T
EAT  
 
Graf 2.3 : Vybrané ukazatele rentability 
Ukazatele je vhodnější srovnávat 
s oborovým průměrem. Nicméně 
s výsledků můžeme říci, že společnost 
využívá efektivně cizí zdroje (pozitivní 
vliv „finanční páky“). Rentabilita 
vloženého kapitálu se pohybuje pod 
doporučeným rozmezím, také klesající 
hodnoty nelze hodnotit pozitivně. V roce 
2004 došlo u ukazatele ROE k růstu o více 
než polovinu (díky dvojnásobné výši zisku po zdanění). 
Domnívám se, že nižší hodnoty rentability jsou důsledkem poměrně silné cenové 
konkurence v oblasti osobních a nákladních automobilů. U zemědělské a stavební 
techniky je možnost větší diferenciace, nicméně i zde se ve velké míře odvíjí ceny od 
cen konkurence. 
 2003 2004 2005 
ROI 5,40% 3,79% 4,16% 
ROA 2,11% 3,70% 2,58% 
ROE 4,05% 8,52% 5,61% 
ROS 1,30% 2,17% 1,29% 
1,00%
3,00%
5,00%
7,00%
9,00%
2003 2004 2005
ROI ROA ROE ROS
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2.9 DIVIZE STAVEBNÍCH STROJŮ 
 
Snahou společnosti AGROTEC a.s. je, jak jsem již uvedla výše, rozvoj své 
nejmladší divize – Divize stavebních strojů, tak aby výsledky této divize dosahovaly 
úrovně neproduktivnějších divizí společnosti – Divizí zemědělské techniky a divize 
IVECO. 
K rozvoji došlo zejména nákupem nového střediska AGROTEC servisu v Brně 
na sklonku roku 2004. V tomto roce také došlo k razantnímu posílení personální 
základny této divize. Především tyto kroky  a také získaní postavení jediného 
autorizovaného prodejce výrobků koncernu CNH, umožnily divizi možnost růstu a 
dalšího rozvoje. 
V závěru loňského roku se podařilo společnosti otevřít nové servisní středisko 
v Litvínově a také zahájit provoz v Praze. Právě v těchto nových působištích nyní bude 
chtít společnost rozvíjet aktivity, které již úspěšně provozuje ve svém brněnském 
středisku. 
Divize stavební techniky je výhradním dovozcem stavebních strojů značky New 
Holland pro český trh. Dále divize nabízí techniku pro zpracování a dopravu betonu 
značky CIFA. Je také obchodním a servisním partnerem skupiny FAYAT, která pod 
značkami ERMONT, MARINI, BREAINING, RINCHEVAL atd. dodává stroje pro 
výrobu a údržbu povrchů vozovek, jakož i příslušných stavebních hmot. 
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Přehled produktů nabízených divizí stavebních strojů : 
 
Nabídka společnosti CIFA zahrnuje  
STROJE A ZAŘÍZENÍ  BETONÁRKY 
v domíchávače  v horizontální betonárky  
v autočerpadla  v věžové betonárky 
v domíchávače s čerpadlem  v válcové zhutňovače betonu 
v stacionární čerpadla  v míchadla betonu 
v stříkací systémy betonu  v recyklační jednotky 
v věžové výložníky  
 
Produkce společnosti NEW HOLLAND obsahuje 
KATEGORIE COMPACT LINE KATEGORIE HEAVY LINE 
v Rypadlo nakladače v Pásová rypadla 
v Pásová minirypadla v Kolová rypadla 
v Kompaktní kolové nakladače v Kolové nakladače 
v Smykem řízené nakladače v Grejdry 
v MIDI pásová rypadla v Buldozery 
v Teleskopické manipulátory v Pásová rypadla se zkrácenou zádí 
 
 
Přehled služeb poskytováních divizí stavebních strojů: 
Ø Výhradní prodej 
Ø Konzultace a zajištění financování nákupu vozidel 
Ø Sjednání pojištění 
Ø Kompletní servis 
Ø Dodávky náhradních dílu 
Ø Technická a uživatelská podpora 
 
Kvalitní prodej stavební techniky je podporován i profesionálním servisně-
technickým zázemím. Servisní oddělení také zajišťuje náhradní díly na všechny 
prodávané značky produktů. 
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V poskytování finančních služeb, které umožní pořídit si vybranou techniku 
(úvěr, leasing, splátkový prodej), společnost spolupracuje s renomovanými bankovními 
domy. Zabezpečuje také pojištění strojů proti rizikům, které přirozeně z pracovní 
činnosti každého stroje vyplývají. 
 
Konkrétně do podpůrných služeb ve stavební divizi můžeme zařadit New 
Holland půjčovnu, nabídku New Holland leasingu (spolupráce s finanční skupinou 
České spořitelny) a pořádání pravidelných školení strojníků i za přispění  
kvalifikovaných pedagogů z VUT FS Brno. 
Divize se snažila zviditelnit také reklamní kampaní a dalšími akcemi, které pro 
své zákazníky pořádala ( Mistrovství strojníků MH S, účast na EXPO Mokrá 2006 a 
další). 
 
Významným oceněním pro team zabývající se značkou NEW HOLLAND bylo 
vyhlášení společnosti AGROTEC a.s. nejlepším dealerem NEW HOLLAND v regionu 
Centrální Evropy. 
 
 
2.9.1 Půjčovna stavebních strojů 
 
Areál servisu AGROTEC a.s. v Brně na Vídeňské ulici slouží nejen jako sídlo 
prodejce stavebních strojů či místo, které zajišťuje kompletní servis a náhradní díly, ale 
je zde i půjčovna stavebních strojů.  
Půjčovna byla již od svého počátku budována tak, aby svou nabídkou převýšila 
nabídku ostatních společností v oboru. Půjčovna poskytuje k pronajmutí výhradně stroje 
značky NEW HOLLAND. Samozřejmostí je i nabídka přídavných zařízení k daným 
strojům. V případě dlouhodobých pronájmů je společnost schopna zajistit stroje, které 
běžně k zapůjčení nenabízí.  
Jako jediná půjčovna svého druhu poskytuje nejen stavební stroje, ale také 
obsluhu stroje v případě, že má o ni zákazník zájem. Lze si dohodnout i zajištění 
dopravy stroje na místo pracovního výkonu. 
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Zákazníky stavební divize využívající služeb půjčovny stavebních strojů jsou ve 
většině případů malé a střední stavební firmy. Vynikající stroje, které potřebují jen na 
určité zakázky a po časově omezenou dobu, jsou jim zde poskytnuty za výhodné ceny. 
Investice do těchto strojů by se jim nevyplatila. 
Další zákazníci využívají služeb v případě, kdy se stane že zákazník musí svůj 
stavební stroj odstavit tak, že by nutná výluka stroje mohla narušit jeho časový 
harmonogram prací.  
Zkušenosti také ukazují, že zákazníci půjčovny tímto způsobem krátkodobě či 
střednědobě rozšiřují svůj stávající strojový park, čímž jsou schopni pokrýt zakázku, 
která by za normálních okolností byla nad jejich síly. 
Půjčení stavebního stroje je vhodným řešením i pro svépomocné stavby 
rodinných domů. 
 
Důvodů proč si však půjčit stavební stroje v půjčovně NEW HOLLAND je však 
mnohem více. Z nejvýznamnějších argumentů je to například: 
→ pokud se zákazník rozhodne pro zapůjčení stroje, je mu doporučen 
odpovídající stroj a následně si může dle předem daného ceníku vypočítat 
potřebné náklady, 
→ stroj je dopraven na místo určení a pronajat na dobu nezbytně nutnou, je 
předán s plnou nádrží a umytý, 
→ servisní prohlídky a opravy zákazníkem nezaviněných závad na stroji jsou 
provedeny zdarma. 
 
Půjčovnu stavebních strojů v Brně se podařilo uvést na trh a do povědomí 
zákazníků velmi úspěšně a je jednou z velmi oceňovaných služeb zákazníkům. V blízké 
budoucnosti se proto plánuje rozšíření stávajícího vozového parku půjčovny i nabídky 
specializovaných výpůjčních akcí. Síť servisních středisek pro pronajímané stroje je 
zajištěna po celé České republice. Společnost má proto zájem rozvíjet projekt půjčovny 
i v jejích dalších působištích v Praze a Litvínově.  
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3 INVESTIČNÍ PROJEKT 
 
Z důvodu rozšiřování nabídky stavebních strojů ve své fungující půjčovně 
v Brně a budování nových půjčoven ve svých nových střediscích v Praze a Litvínově 
společnost zvažuje nákup nových strojů. Mělo by se jednak jednat o stavební stroje, 
které v nabídce půjčovny zatím nejsou, ale i o typy strojů, které půjčovna již poskytuje, 
avšak poptávka zákazníků není jejich množstvím uspokojena. 
Nastává občas situace, kdy zákazník projeví zájem o určitý stroj, ale vedoucí 
půjčovny mu ho bohužel nemůže nabídnout, protože stroj je již pronajímám jinému 
zákazníkovi. Společnost si uvědomuje, že za těchto okolností, kdy nemůže vyhovět 
zákazníkovi v jeho potřebě, může dojít k odchodu zákazníka ke konkurenci. A to nejen 
ve službách půjčovny stavebních strojů, ale zprostředkovaně může jít o služby servisu a 
dále i služby prodeje techniky.  
Tato skutečnost tedy motivuje společnost, aby pořídila nové stroje.  Společnost 
AGROTEC a.s. tedy zvažuje investici do těchto strojů značky NEW HOLLAND pro 
svoji půjčovnu – rypadlo-nakladač LB 110.B, rypadlo-nakladač LB 115.B a kolové 
rypadlo MH PLUS. 
Jedná se o stavební stroje, které již brněnská pobočka vlastní, ale poptávka po 
jejich zapůjčení neumožňuje kladně vyřídit všechny poptávky zákazníků. 
Pro investici společnost použije ze 100% vlastní prostředky, které akumulovala 
na svých účtech právě k účelu nákupu nových strojů. Předpokládaným důsledkem 
investice by mělo být zvýšení své konkurenceschopnosti na trhu prodeje, půjčování a 
poskytování servisu stavebních strojů.  
Předpokládáme, že stroj bude v majetku společnosti, tedy bude pronajímán 
v půjčovně stavebních strojů, po dobu dvou let. Po této době plánuje společnost stroj 
prodat za cenu vypočtenou jako 1,1 násobek účetní zůstatkové ceny, takže i tento prodej 
by měl společnosti přinést zisk. 
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3.1 CHARAKTERISTIKA STAVEBNÍCH STROJŮ 
 
Kompletní technické údaje o jednotlivých strojích naleznete v části přílohy 
(příloha 2 a 3). 
 
3.1.1 Rypadlo-nakladač LB 110.B 
Rypadlo-nakladač LB 110.B je produktem řady NEW HOLLAND Compact 
line. Půjčovna odhaduje, že 70% zákazníků stroj 
využívá na podkop a 30% na čelní nakládání. 
K těmto účelům využití stroj také nabízí. 
V menší míře je stroj používán 
k urovnávání terénu a ke svahování.   
 
 
 
Technická data  
 
Provozní hmotnost  8 500 kg 
Výkon motoru  82kW/110hp 
Hloubkový dosah s teleskopickým ramenem 6 115 mm 
Max. výška čepu lopaty 3 540 mm 
Objem lopaty    1,0 m³ 
 
Rozměry 
  
 
Rozměry (mm) 
Celkové rozměry LB 110.B 
P   Transportní délka  mm 5690 
Q   Rozvor mm 2175 
R   Výška po střechu kabiny mm 2880 
S   Celková šířka mm 2430 
T   Transportní výška podkopu mm 3890 
U   Nájezdový úhel 0 23 
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Výkon stroje LB 110.B 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.1.2 Rypadlo-nakladač LB 115.B 
Také rypadlo-nakladač LB 115.5 je strojem z produktové řady NEW 
HOLLAND Compact line. Tento stroj má všechny kola stejné velikosti, což umožňuje 
lepší manipulaci při nakládaní (váha nákladu se rozloží a stroj má tak větší stabilitu). 
Dle zkušeností z dosavadního půjčování 
vyplývá, že stroj je v 60 % používán 
k čelnímu nakládání a ve 40 % na podkop. 
Také tento stroj mohou zákazníci využít 
k urovnání terénu a svahování. 
 
Specifikace nakladače (lžíce 6 v 1)  LB 110.B 
I   Max. provozní výška lopaty mm 4324 
J   Hloubkový dosah mm 60 
K   Max. výška čepu  mm 3530 
L   Výsypná výška mm 2790 
M   Vodorovný dosah při výklopné 
výšce mm 820 
N   Max vodorovný dosah  mm 1449 
O   Max. úhel zaklopení lopaty 0 40 
Max. nakládací síla  kg 6296 
Nosnost při max. výšce kg 3550 
Provozní hmotnost kg 8385 
Specifikace podkopu LB 110.B 
A   Vodorovný dosah při 
max. zdvihu 
mm 2870 
B   Úhel otáčení lžíce 0 204 
C   Max. výška mm 6470 
D   Max. hloubkový 
dosah    (SAE) 
mm 5800 
D   Max. hloubkový 
dosah (MAX) 
mm 6115 
E   Max. výsypná výška mm 4662 
F   Max vodorvný dosah mm 6950 
Max. nosnost kg 1400 
Rypná síla Při zasunuté / vysunuté násadě 
Rypná síla lžíce  kg 6400 / 6400 
Rypná síla násady kg 4620 / 3200 
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Technická data  
 
Provozní hmotnost   9 200 kg 
Výkon motoru   82kW/110hp 
Hloubkový dosah s teleskopickým ramenem 6 093 mm 
Objem lopaty   1,2 m³ 
Max. výška čepu lopaty  3 520 mm 
 
Rozměry 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Výkon stroje LB 115.B 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rozměry (mm) 
Celkové rozměry LB 110.B 
P   Transportní délka  mm 5745 
Q   Rozvor mm 2200 
R   Výška po střechu kabiny mm 2900 
S   Celková šířka mm 2480 
T   Transportní výška podkopu mm 3980 
U   Nájezdový úhel 0 22 
Specifikace nakladače (lžíce 6 v 1)  LB 115.B 
I   Max. provozní výška lopaty mm 4347 
J   Hloubkový dosah mm 84 
K   Max. výška čepu  mm 3480 
L   Výsypná výška mm 2740 
M   Vodorovný dosah při výklopné 
výšce 
mm 812 
N   Max vodorovný dosah  mm 1340 
O   Max. úhel zaklopení lopaty 0 45 
Max. nakládací síla  kg 7400 
Nosnost při max. výšce kg 3500 
Provozní hmotnost kg 8700 
Specifikace podkopu LB 115.B 
A   Vodorovný dosah při 
max. zdvihu 
mm 2870 
B   Úhel otáčení lžíce 0 204 
C   Max. výška mm 6492 
D   Max. hloubkový dosah    
(SAE) 
mm 5778 
D   Max. hloubkový dosah 
(MAX) 
mm 6093 
E   Max. výsypná výška mm 4662 
F   Max vodorvný dosah mm 6950 
Max. nosnost kg 1400 
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3.1.3 Kolové rypadlo MH PLUS 
Kolové rypadlo MH Plus je stavebním strojem z produktové řady NEW 
HOLLAND Heavy line. Kolové rypadlo 
se využívá při výkopech, přihrnování 
s radličkou a při zahrnování.  
 
 
 
Technická data 
 
Provozní hmotnost 16 300 kg 
Výkon motoru 105kW/143hp 
Max. hloub. dosah s nejdelší násadou 6 000 mm 
 
 
Rozměry 
 
 
Rypná síla Při zasunuté / vysunuté násadě 
Rypná síla lžíce  kg 6400 / 6400 
Rypná síla násady kg 4620 / 3200 
Přepravní rozměry 
Násada mm 2300 2600 2900 
A   Celková délka rypadla mm 8186 8194 8186 
B   Výška po vrchol 
výložníku 
mm 2890 2952 3020 
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Výkon stroje MH PLUS 
 
 
 
 
 
3.2 PLÁNOVÁNÍ PENĚŽNÍCH TOKŮ Z INVESTICE 
 
3.2.1 Charakteristika průběhu půjčování strojů 
 
Ze zkušeností z dosavadního provozování půjčovny se předpokládá následující 
průběh půjčování strojů : 
 
Ø Stroj bude v nečinnosti asi 3 měsíce za rok (zimní přestávka, doba mezi 
jednotlivými výpůjčkami apod.). Společnost nepředpokládá pro následující 
zimní období, tak pozitivní podmínky pro stavební sektor jako tomu bylo 
poslední zimu. Stroj tedy bude půjčen 9 měsíců v roce. 
Ø V jedné třetině z očekávané doby zapůjčení se bude jednat o zapůjčení 
dlouhodobé a můžeme tedy počítat s měsíční cenou pronájmu. 
Ø Ve druhé třetině očekávané doby zapůjčení strojů předpokládáme 
krátkodobé pronájmy. 
Výkonnost hloubení 
Násada  2300 2600 2900 
A mm 9800 1000 1020 
B mm 7200 7400 7600 
H mm 2700 2800 2900 
C mm 5400 5700 6000 
D mm 3900 4200 4500 
E mm 5300 5600 5900 
F mm 9000 9200 9500 
G mm 8800 9100 9500 
Trhací síla  
( 370 bar) 
DaN 11700 11700 11700 
Trhací síla 
 ( 370 bar) 
DaN 7200 6700 6200 
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Ø V poslední třetině očekávané doby zapůjčení se bude jednat o zapůjčení 
stroje pro prodejní oddělení. To se děje v případě, kdy dojde k odstavení 
stroje v záruce, kdy je zapůjčení adekvátního zařízení pro zákazníka 
bezplatné. Také se může jednat o případ, kdy prodejce stavebních strojů 
nemůže dodržet podmínky (lhůtu) dodání nového stroje z důvodu nedodání 
stroje dodavatelem z Itálie. Stroj je zákazníkovi zapůjčen bezplatně jako 
náhrada objednaného stroje do doby než společnost obdrží stroj, který si 
zákazník kupuje, od dodavatele ze zahraničí. V tomto případě jsou 
půjčovně hrazeny náklady na zapůjčení stroje vnitropodnikovým 
převodem od prodejního oddělení, provize a výnos za půjčení není 
účtována. 
 
3.2.2 Stanovení ceny nájmu stavebního stroje 
 
Nejprve do ceny nájmu musíme promítnout veškeré náklady, které půjčovna 
s vybraným stavebním strojem má: 
Odpis – měsíční účetní odpis si společnost u všech stavebních strojů stanovila 
ve výši jednoho procenta z pořizovací ceny stroje. 
Servisní náklady – jsou výsledkem detailní kalkulace servisního oddělení a 
rozpočítány jsou na 1Mh. Jednotka motohodin (1Mh) vymezuje dobu, po kterou pracuje 
motor stroje. Stroje staršího typu měly zařízení, které počítalo motohodiny v závislosti 
na výkonu stroje. U novějších strojů již výkon stroje nemá na počet motohodin vliv, 
počítá se celková doba chodu stroje.  
Servisní náklady zahrnují výměnu olejů, kapalin, filtrů, odměnu pracovníků 
servisního oddělení aj. Kalkulace nákladů na pravidelnou údržbu podle evidovaných 
motohodin je u každého stroje jiná a vychází z charakteristiky každého stroje. 
V přílohách (číslo 4 – 6) naleznete detailní rozpis nákladů na pravidelnou údržbu strojů, 
tyto kalkulace servisu jsou však určeny pro zákazníky. Pro stanovení ceny pronájmu 
používáme vnitropodnikovou cenu servisu, ale její detailní kalkulaci si společnost 
nepřeje zveřejnit. Vnitropodnikové náklady servisu se pohybují ve výši 75-80% z  
částky uvedené na 1Mh ve zveřejněném rozpisu nákladů. Pracuji tedy s danou částkou 
na servisní náklady na 1Mh, jejíž detailní rozpis neznám. 
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V průměru počítáme se 180Mh za měsíc a záleží pouze na nájemci jak stroj bude 
využívat. Nahlásit stav motohodin u pronajatého stroje je povinností nájemce z toho 
důvodu, aby mohla být provedena pravidelná výměna olejů a filtrů pronajímatelem. 
Kontrola a doplnění provozních kapalin a mazání stroje jsou věcí nájemce. 
Režijní náklady – jsou určeny procentuelně ve výši 30% z výše měsíčního 
odpisu každého stroje. Tato částka má pokrýt náklady na strojní pojištění, pronájem 
kanceláře a ploch, na kterých jsou stroje umístěny, mzdu vedoucího půjčovny, 
kancelářské potřeby, odpisy inventáře kanceláře vedoucího půjčovny. 
Zákonné pojištění stavebního stroje je placeno centrálou společnosti.  
Nadměrné opotřebení – jedná se o opotřebení vyměnitelných částí stroje, na 
které se nevztahuje záruka. Jde o prostředky určené především na výměnu pryžových 
součástí (pneumatiky, hadice), břitů a zubů lžíce aj. Každý kdo si pronajme stroj se 
snaží maximálně jeho výkonů využít, a proto dochází k velkému namáhání těchto částí. 
Pokud například dojde k rozřezání pneumatiky je tento defekt hrazen buď z pojištění 
stroje, nebo ho musí zaplatit zákazník. Prostředky tedy slouží pouze na opotřebení 
používáním nikoli na nehody. Částka je stanovena opět procentem a to ve výši 110% 
měsíčního odpisu stroje podle konkrétního stroje.  
 
Dále k těmto částkám připočítáme položky představující výnos pro společnost : 
Provize – částka představuje odměnu pro osobu, která zprostředkuje pronájem 
stroje. Provize tedy náleží buď prodejci strojů, jehož úkolem je nejen stroje prodávat, 
ale případně nabídnout také zapůjčení. V tomto případě provede vedoucí půjčovny 
převod částky provize na prodejní oddělení, kde dojde k přerozdělení na příslušného 
prodejce. Pokud projeví zákazník sám zájem o pronájem stroje, částka zůstává 
v půjčovně. Výše provize je určena ve výši 13,5% z částky měsíčního odpisu stroje. 
Situace, kdy se provize převádí na prodejní oddělení nenastává příliš často, a proto 
můžeme částku zahrnout do výnosů půjčovny. 
Zisková marže – ve výši 40% měsíčního odpisu stroje je stanoven výnos 
z pronájmu stavebního stroje. Tato částka je odváděna centrále společnosti. Ta z takto 
získaných prostředků hradí např. platby zákonného pojištění stavebních strojů. Dále tyto 
nakumulované prostředky slouží pro nákup nových strojů pro půjčovnu a na tvorbu 
zisku půjčovny. 
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Stanovení ceny nájmu strojů provedeme na základě popsaného postupu pomocí 
kalkulace v programu Microsoft Excel. Ceny, za které půjčovna nabízí své stavební 
stroje zákazníkům, musí kromě výše zmíněných položek odrážet také ceny konkurence, 
poptávku zákazníků aj. Ceník půjčovny strojů naleznete jako přílohu č. 7.  
Veškeré ceny jsou uvedeny bez DPH. 
 
Tab. 3.1: Stanovení ceny nájmu rýpadlo nakladače NEW HOLLAND LB 110.B 
Stroj v majetku – rýpadlo nakladač 110.B 
Náklady na 1 Mh   Cena stroje   Měsíčně 
                
Servis 37,71 1 200 000   6 788 
Odpis 72,22      12000 
Přepravné 0,00      0 
Režie 0,00        
Provize 0,00        
Výnos 0,00     
     Celkem 18 788 
Provize 13,5%      1 620 
Zisková marže 40,0%      4 800 
Režie 30,0%      3 600 
Opotřebení 110,0%      13200 
Průměr Mh za měsíc 180 Celkem nájem 42 008 
 Vlastní výpočet 
 
Cena pronájmu u rýpadlo nakladače LB 110.B je však stanovena na 60 000 Kč 
za měsíc. Navýšení ceny pronájmu o 17 992,- Kč umožňují ceny konkurence i 
akceptace této ceny zákazníky. Částka navýšení představuje výnos pro společnost. 
 
Tab. 3.2: Stanovení ceny nájmu rýpadlo nakladače NEW HOLLAND LB 115.B 
Stroj v majetku – rýpadlo nakladač  115.B 
Náklady na 1 Mh   Cena stroje   Měsíčně 
                
Servis 39,58 1 500 000   7 124 
Odpis 100,00      15 000 
Přepravné 0,00      0 
Režie 0,00        
Provize 0,00        
Výnos 0,00      
     Celkem 22 124  
Provize 13,5%     2 025 
Zisková marže 40,0%     6 000 
Režie 30,0%     4 500 
Opotřebení 110,0%    16 500 
Průměr Mh za měsíc 180  Celkem nájem 51 149 
Vlastní výpočet 
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Cena pronájmu rýpadlo nakladače LB 115.B je stanovena ve výši 64 000 Kč za 
měsíc. Rozdíl mezi vypočtenou cenou 12 851,- Kč je dán opět srovnáním s cenami 
konkurence a započítáváme ho do výnosů. 
 
Tab. 3.3: Stanovení ceny nájmu kolového rýpadla NEW HOLLAND MH PLUS 
Stroj v majetku – kolové rýpadlo MH PLUS 
Náklady na 1 Mh   Cena stroje   Měsíčně 
               
Servis 45,56 3 000 000   8 201 
Odpis 177,78      30 000 
Přepravné 0,00      0 
Režie 0,00        
Provize 0,00        
Výnos 0,00      
     Celkem 38 201 
Provize 13,5%      4 050 
Zisková marže 40,0%    12 000 
Režie 30,0%    9 000 
Opotřebení 110,0%    33 000 
Průměr Mh za měsíc 180 Celkem nájem 96 251 
Vlastní výpočet 
 
Cena pronájmu je stanovena u kolového rýpadla MH PLUS na 100 000 Kč. 
Vypočtená cena je tedy opět nižší než cena, se kterou vstupuje společnost na trh. Rozdíl 
těchto cen tj. 3 749,- Kč je dán zaokrouhlením a částku považujeme za výnos 
společnosti. 
 
 
3.2.3 Určení kapitálových výdajů 
 
Půjčovna staveních strojů NEW HOLLAND předpokládá následující pořizovací 
ceny vybraných strojů : 
 
Rypadlo nakladač 110.B Rypadlo nakladač 115.B Kolové rýpadlo MH PLUS 
1 200 000 Kč 1 500 000 Kč 3 000 000 Kč 
 
Ceny strojů se mohou v době realizace nákupu stroje lišit a to v závislosti na 
vývoji měnového kurzu EURA, neboť stroje jsou importovány od italského výrobce.  
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Zvýšení čistého pracovního kapitálu uvažujeme ve výši: 
 
Rypadlo nakladač 110.B Rypadlo nakladač 115.B Kolové rýpadlo MH PLUS 
19 000 Kč 23 000 Kč 41 000 Kč 
 
Tyto ceny odhaduje servisní oddělení, které poskytuje veškeré servisní práce pro 
půjčovnu. Servisní oddělení nakupuje filtry, oleje, maziva, náhradní díly a další potřeby, 
půjčovna žádnou z uvedených položek nenakupuje od externích dodavatelů. Proto se 
nákup dalších strojů promítne ve zvýšené potřebě zásob maziv, provozních kapalin, 
náhradních dílů aj. právě v servisním oddělení. Půjčovna platí servisu za provedené 
práce a výměnu náhradních dílů, olejů a dalších. 
Veškeré ceny jsou opět uvedeny bez  DPH. 
Ke konci životnosti projektu, tedy v době prodeje stroje, bude čistý pracovní 
kapitál vyvolaný projektem uvolněn. 
 
Tab. 3.4: Celkové investiční náklady 
Rypadlo nakladač 110.B Rypadlo nakladač 115.B Kolové rýpadlo MH PLUS 
1 200 000 Kč 1 500 000 Kč 3 000 000 Kč 
19 000 Kč 23 000 Kč 41 000 Kč 
1 219 000 Kč 1 523 000 Kč 3 041 000 Kč 
Vlastní výpočet 
 
 
3.2.4 Identifikace peněžních příjmů 
 
Zisk po zdanění, který projekt přináší, získáme jako rozdíl očekávaného 
přírůstku tržeb a očekávaného přírůstku provozních nákladů v důsledků investování. 
Vycházíme z předpokládaného průběhu  půjčování a ze stanovených cen nájmů strojů 
v ceníku půjčovny. Ceny uvažujeme bez DPH. 
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Tab. 3.5: Přírůstek tržeb v důsledků investice za rok 
 
Počet měsíců /
týdnů/ dnů 
Rypadlo nakladač 
110.B 
Rypadlo nakladač 
115.B 
Kolové rýpadlo 
MH PLUS 
Měsíční cena 3 180 000 Kč 192 000 Kč 300 000 Kč 
Týdenní cena 9 171 000 Kč 189 000 Kč 243 000 Kč 
Denní cena 23 105 800 Kč 115 000 Kč 161 000 Kč 
Přírůstek tržeb celkem 456 800 Kč 496 000 Kč 704 000 Kč 
Vlastní výpočet 
 
Tab. 3.6: Přírůstek provozních nákladů v důsledků investice za rok 
 počet měsíců 
Rypadlo nakladač 
110.B 
Rypadlo nakladač 
115.B 
Kolové rýpadlo
MH PLUS 
Servis 9 61 092 Kč 64 116 Kč 73 809 Kč
Nadměrné opotřebení 9 118 800 Kč 148 500 Kč 297 000 Kč
Režijní náklady 12 43 200 Kč 54 000 Kč 108 000 Kč
Přírůstek provozní nákladů celkem 223 092 Kč 266 616 Kč 478 809 Kč
Vlastní výpočet 
 
Roční odpisy jsou pro společnost nákladem (pro účely zdanění zisku je 
započítáváme do nákladů a snižujeme tak zisk), nejsou však peněžním výdajem (tím 
byly v okamžiku pořízení stroje). Jako součást tržeb se vracejí do podniku a hromadí se 
na účtech společnosti jako peněžní příjem, proto je třeba odpisy ke zdaněnému zisku 
opět přičíst. 
Během doby životnosti investičního projektu již neuvažujeme žádné změny 
čistého pracovního kapitálu, které by měly vliv na peněžní příjmy z projektu. 
Společnost předpokládá, že nově pořízený stroj bude ve své půjčovně pronajímat 
po dobu dvou let. Po této době plánuje stroj prodat za 1,1-násobek účetní zůstatkové 
ceny (10% jako výnos pro společnost). Tento postup společnost již uplatňuje, a 
zákazníci využívají možnosti nákupu téměř nového stroje za příznivou cenu. Cena 
prodeje bude vyšší než zůstatková cena, vznikne tak čistý peněžní příjem z prodeje, 
který musí být snížen o daň z příjmu. Efektivní sazba daně z příjmu podniku odpovídá 
aktuální sazbě daně z příjmu právnických osob tj. 24%. 
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Tab. 3.7: Kalkulace očekávaných ročních peněžních příjmů u jednotlivých strojů 
 
Rypadlo nakladač 
 LB 110.B 
Rypadlo nakladač  
LB 115.B 
Kolové rýpadlo  
MH PLUS 
 1. rok 2. rok 1. rok 2. rok 1. rok 2. rok 
∆ tržeb 456 800 456 800 496 000 496 000 704 000 704 000 
∆ provozních nákladů 
bez odpisů 233 092 233 092 266 616 266 616 478 809 478 809 
∆ odpisů 144 000 144 000 180 000 180 000 360 000 360 000 
∆ zisku před zdaněním 79 708 79 708 49 384 49 384 -134 809 -134 809 
∆ daň ze zisku (24%) 19 130 19 130 11 852 11 852 -32 354 -32 354 
 ∆ zisku po zdanění 60 578 60 578 37 532 37 532 -102 455 -102 455 
∆ odpisů 144 000 144 000 180 000 180 000 360 000 360 000 
∆ čistého pracovního 
kapitálu -19 000 19 000 -23 000 23 000 -41 000 41 000 
příjem z prodeje stroje 
na konci životnosti 0 1 003 200 0 1 254 000 0 2 508 000 
daňový efekt z 
prodeje stroje 0 -171 648 0 -214 560 0 -429 120 
celkový roční příjem 
ze stroje 185 578 1 055 130 194 532 1 279 972 216 545 2 377 425 
Vlastní výpočet 
 
 
Graf 3.1: Graf peněžních toků (cash flow) 
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3.2.5 Určení podnikové diskontní míry 
 
K financování investice bude využit pouze vlastní kapitál. Diskontní sazba je 
tedy stanovena na úrovni nákladů vlastního kapitálu. K jejich určení byla využita 
metodika Ministerstva průmyslu a obchodu (viz str. 24 a dále v dokumentu 
http://download.mpo.cz/get/28624/33988/363328/priloha001.pdf ) 
 
Metodika vychází z pyramidové ukazatelové soustavy INFA® Inky a Ivana 
Neumaierových, konkrétně z pyramidového rozkladu ukazatele EVA®. Pro stanovení 
nákladů vlastního kapitálu je pak využit ratingový model, který má tvar:  
 
re = 
A
VK
A
VK
A
UZ
OBU
Ud
A
UZWACC )().1( -
+
--
 
kde  re  = alternativní náklad na vlastní kapitál 
WACC = vážený náklad na kapitál (viz dále) 
UZ     = úplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapitál, za který je nutno platit 
A   = aktiva celkem 
VK  = vlastní kapitál 
BU  = bankovní úvěry 
O  = dluhopisy 
d  = sazba daně z příjmu právnických osob 
U  = nákladové úroky 
 
WACC = rf + rLA + rpodnikatelské + rFinStab 
 
kde  rf = bezriziková sazba 
 rLA = funkce (ukazatelů charakterizujících velikost podniku) 
rpodnikatelské = funkce (ukazatelů charakterizujících tvorbu produkční síly) 
 rFinStab  = funkce (ukazatelů charakterizujících vztahy mezi aktivy a pasívy). 
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Ukazatele, použité Ministerstvem průmyslu a obchodu ČR při sestavení 
„nejjednoduššího“ modelu stanovení re jsou uvedeny v příloze 8. 
 
Alternativní náklad na vlastní kapitál společnosti AGROTEC a.s. , tedy 
diskontní sazba pro propočet ekonomické efektivnosti investice financované vlastním 
kapitálem podniku společnosti AGROTEC a.s. je: 10,4 %. 
 
 
3.2.6 Výpočet současné hodnoty očekávaných peněžních příjmů 
 
Působením faktoru času se mění časová hodnota peněz. Zatímco jednorázové 
náklady na investici budou vynaloženy v poměrně krátké době, očekávané příjmy 
z investice nám budou plynout po dobu několika let. Musíme proto přepočítat tyto 
budoucí očekávané výnosy na současnou hodnotu. Tu můžeme definovat jako peněžní 
sumu, kterou musíme investovat, abychom ji v určené době získali zpět větší o 
očekávané výnosy.  
Jako přepočítací koeficient použijeme podnikovou diskontní míru určenou 
v předešlé kapitole, a počítáme  podle vzorce uvedeného v kapitole 1.2.6., kde jsou 
jednotlivé proměnné popsány : 
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 Rypadlo nakladač 
LB 110.B 
Rypadlo nakladač 
LB 115.B 
Kolové rýpadlo 
MH PLUS 
SH CF 1 033 797 Kč 1 226 383 Kč 2 146 748 Kč 
 
Investice má za dobu své životnosti přinést alespoň takovou částku peněžních 
příjmů, kolik stála samotná investice. V případě všech tří strojů, které zvažujeme 
pořídit, není tento předpoklad splněn.  
Současná hodnota budoucích očekávaných peněžních příjmů je u všech 
zvažovaných strojů nižší než náklady, které na investici vynaložíme. 
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3.3 HODNOCENÍ EFEKTIVNOSTI INVESTIC 
 
Cílem investice do nových strojů pro půjčovnu je zvýšení konkurenceschopnosti 
v celé oblasti podnikání v odvětví stavebních strojů. Kritériem, které považujeme za 
efekt investice, je cash flow (peněžní tok). 
Je zřejmé, že investice je efektivní v případě, kdy příjmy z investice jsou vyšší 
než náklady (výdaje) na investici vynaložené. Bohužel, jak víme z předešlých výpočtů, 
toto „obecné pravidlo“ neplatí ani u jednoho z posuzovaných strojů. Z tohoto důvodu se 
může zdát jakákoli investice do dalších strojů neefektivní. 
Z informací, které máme o průběhu půjčování strojů (blíže v kapitole 3.2.1.), 
však víme, že služeb  půjčovny využívají nejen zákazníci společnosti – díky tomuto 
pronájmu produkuje půjčovna výdělek, ale také prodejní oddělení společnosti. Půjčovna 
v tomto případě funguje jako podpůrná služba pro prodej stavebních strojů a jsou ji 
hrazeny pouze náklady, které se zapůjčením stroje má. Rovněž si musíme uvědomit, že 
pronájem stavebních strojů podléhá sezónním vlivům, které postihují celý stavební 
průmysl a proto počítáme s tím, že 3 měsíce v roce stroje nebudou pronajaté. Avšak 
fixní náklady k nim bude nutno hradit. Jednotlivý stroj tedy přináší výnos (zisk) pouze 
v jedné polovině roku.  
Pro zjištění efektivnosti jednotlivých strojů tedy provedeme jejich hodnocení 
z důvodu stanovení pořadí jejich výhodnosti. 
 
3.3.1 Metoda čisté současné hodnoty 
 
Při výpočtu čisté současné hodnoty vycházíme z následujícího vzorce, se kterým 
jsme se již seznámili v kapitole 1.3.2., kde jsou jednotlivé proměnné vysvětleny:  
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Čistá současná hodnota tedy představuje rozdíl mezi diskontovanými peněžními 
příjmy z investice a kapitálovým výdajem vynaloženým na investici. 
Požadovaná výnosnost investice je rovna diskontní podnikové sazbě – tj. 10,4%. 
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Tab. 3.8: Hodnoty čisté současné hodnoty jednotlivých strojů 
 Rypadlo nakladač 
LB 110.B 
Rypadlo nakladač 
LB 115.B 
Kolové rýpadlo 
MH PLUS 
Čistá současná 
hodnota -185 203 -296 617 -894 252 
Vlastní výpočet 
 
Čistá současná hodnota je u všech tří stavebních strojů záporná. Diskontované 
peněžními příjmy z investic jsou menší než kapitálové výdaje na jednotlivé investice. 
Pro takové výsledky platí  závěr, kdy musíme investiční projekt označit pro společnost 
jako nepřijatelný, neboť nám nezajistí požadovanou míru výnosu a jeho přijetí by 
snížilo tržní hodnotu společnosti.  
 
Je nutné zvážit i nepeněžní příjem společnosti, který získá investicí do nových 
strojů. Tím, že společnost poskytuje zákazníkům bezplatně stroj jako náhradu 
v situacích, kdy dojde k odstavení stroje v záruce nebo pokud prodejce stavebních strojů 
nemůže dodržet podmínky (lhůtu) dodání nového stroje z důvodu nedodání stroje 
dodavatelem, poskytne půjčovna dočasnou náhradu. Půjčovna tedy funguje i jako 
subvenční služba pro zajištění určité formy full-servisu v prodeji stavebních strojů. Což 
zajistí spokojenost zákazníků a tedy i růst tržní hodnoty společnosti.  
 
Metoda čisté současné hodnoty bývá často doplněna indexem čisté současné 
hodnoty neboli indexem rentability. Jde o relativní ukazatel, který vypočteme jako 
podíl současné hodnoty peněžních příjmů a kapitálových nákladů na investici. Popis 
jednotlivých proměnný vzorce je v kapitole 1.3.2. :  
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Tab. 3.9: Hodnoty indexu rentability jednotlivých strojů 
 Rypadlo nakladač 
LB 110.B 
Rypadlo nakladač 
LB 115.B 
Kolové rýpadlo 
MH PLUS 
Index rentability 0,848 0,805 0,706 
Vlastní výpočet 
 
Z uvedeného vyplývá, že je-li čistá současná hodnota záporná, je hodnota indexu 
rentability menší než 1 a investice je pro společnost nepřijatelná.  
Z výsledků alespoň vidíme, že nejméně výhodná je pro půjčovnu investice do 
kolového rýpadlo MH PLUS, kde hodnota indexu rentability je ze všech srovnávaných 
variant investice nejnižší. 
 
 
3.3.2 Metody vnitřního výnosového procenta 
 
Při výpočtu vnitřního výnosového procenta vycházíme ze vzorce, se kterým 
jsme se již seznámili v kapitole 1.3.3., kde jsou jednotlivé proměnné vysvětleny: 
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Metoda vnitřního výnosového procenta je založena na nalezení úrokové míry, 
při které je současná hodnota peněžních příjmů z investice rovna kapitálovým výdajům. 
Což představuje takovou úrokovou míru, při které se čistá současná hodnota rovná nule. 
Efektivnost investičního projektu je vyjádřena relativně. 
  
 
Tab. 3.10: Hodnoty vnitřního výnosového procenta jednotlivých strojů 
 Rypadlo nakladač 
LB 110.B 
Rypadlo nakladač 
LB 115.B 
Kolové rýpadlo 
MH PLUS 
Vnitřní výnosové 
procento 0,967% X X 
Vlastní výpočet 
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Hodnotu vnitřního výnosového procenta bylo možné určit pouze u rypadlo 
nakladače LB 110.B. U druhých dvou strojů vychází součet celkových ročních 
peněžních příjmů ze stroje v porovnání s kapitálovým nákladem na stroj záporně již 
před úpravou na současnou hodnotu těchto příjmů pomocí diskontní míry podniku. 
Z tohoto důvodu není možné vnitřní výnosové procento vypočíst.  
Hodnocení vnitřního výnosového procenta u rypadlo nakladače LB 110.B je 
následující: vnitřní výnosové procento je nižší než diskontní míra společnosti, která 
představuje požadovanou minimální výnosnost investice. Podle metody vnitřního 
výnosového procenta jsou za přijatelné investiční projekty považovány ty, který přináší 
vyšší úrok než požadovaná minimální výnosnost investice. Protože jsme požadovali 
10,4%, ale investice přináší pouze necelé 1%, je investiční projekt pro společnost 
nepřijatelný. 
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4 VYHODNOCENÍ A NÁVRH ŘEŠENÍ 
  
V minulosti půjčovna nakupovala stavební stroje z důvodu, že byly potřeba, a 
tím jak jejich nákup bude ekonomicky efektivní se nezabývala. V případě zvažované 
investice do nákupů dalších stavebních strojů můžeme na základě výše uvedených 
výpočtů (bez ohledu na nepeněžní příjem společnosti) říci, že nákup stavebních strojů 
půjčovnou při stanovených podmínkách (ceny, náklady, frekvence výpůjček) bude mít 
pro půjčovnu nepříznivý důsledek.  
Rozdíl mezi celkovými ročními příjmy ze stroje a kapitálovým výdajem na stroj 
byl kladný pouze u nejlevnějšího stroje tj. rypadlo nakladače LB 110.B. U druhých 
dvou strojů byl celkový roční příjem nižší než kapitálový výdaj tzn. hodnota cash flow 
záporná. Po diskontování, pomocí vypočtené podnikové diskontní míry, však hodnota 
očekávaných peněžních příjmů z investice byla nižší než kapitálový výdaj i u 
zmíněného stroje. U druhých dvou strojů se rozdíl ještě zvýšil. 
Na základě těchto výsledků, které vstupují do výpočtu vybraných metod 
hodnocení efektivnosti investice, výše ukazatelů čisté současné hodnoty a vnitřního 
výnosového procenta hovoří v neprospěch přijetí investice u všech zvažovaných strojů. 
 
4.1 STANOVENÍ NÁKLADŮ 
 
Přesto se domnívám, že skutečná efektivnost strojů je vyšší než ukazují výpočty. 
Především na straně kalkulovaných nákladů vidím významné nedokonalosti. 
Významné položky nákladů na stroj jsou stanoveny % z ceny měsíčního odpisu. 
Z tohoto důvodu je tedy zřejmé, že dražší stroje přispívají k uhrazení fixních nákladů 
(v kalkulaci pro stanovení ceny pronájmu pod položkou režijní náklady) více než stroje 
s nižší pořizovací cenou. Je evidentní, že některé fixní náklady jsou skutečně u dražších 
strojů vyšší např. strojní pojištění, ale na některé druhy fixních nákladů přispívají dražší 
stroje dá se říci „nespravedlivě“ více např. kancelářské potřeby, odpisy inventáře 
kanceláře vedoucího půjčovny apod.  
Také paušální stanovení nadměrného opotřebení u všech druhů strojů na stejné 
procento nepovažuji za zcela správné. Je zřejmé, že určité části stroje jsou namáhány 
mnohem více než jiné a půjčovna tedy musí u všech strojů započítávat náklady na 
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výměnu těchto částí (zuby lžic, hadice, pneumatiky aj.) do ceny pronájmu. Ovšem i zde 
je cena nadměrného opotřebení určena % z ceny měsíčního odpisu. Takže opět dražší 
stroje mají kalkulovanou vyšší cenu nadměrného opotřebení než levnější stroje, i když 
nadměrné opotřebení určitých částí může být u levnější strojů vzhledem k četnosti 
výměn dražší než u stroje s vyšší pořizovací cenou. 
  
Příkladem může být porovnání strojů, které jsme zvažovali pro nákup. Rypadlo 
nakladač LB 110.B má přední kola menší než zadní, kdežto rypadlo nakladač LB 115.B 
má všechna kola stejně velká. Oba stroje se používají ke stejným pracím, i když 
s různou preferencí. Kola, která jsou menší mají tenčí  pryž, jsou rychleji opotřebena, a 
musí se tedy častěji měnit, přesto rypadlo nakladač LB110.B má nižší náklady na 
nadměrné opotřebení. 
U rypadlo nakladačů dochází k nadměrnému opotřebení jednak lžíce a také 
lopaty. Kolové rýpadlo má však pouze lžíci. Hodnota této lžíce je vyšší než hodnota 
lžíce u rypadlo nakladačů, ale přesto dvojnásobná měsíční částka za nadměrné 
opotřebení je hodně. Rovněž zvážíme-li, že u kolového rýpadla nedochází k tak 
velkému opotřebení pneumatik jako u rypadlo nakladačů, které používáme i k čelnímu 
nakládání. 
 
Proto se domnívám, že cena nadměrného opotřebení by měla být stanovena 
jiným způsobem než % z ceny měsíčního odpisu. Půjčovna jistě ze svého dosavadního 
provozu má dostatek informací o tom kolik stojí výměna nové lžíce, jak často je tato 
výměna nutná, jak rychle se u jednotlivých strojů sjedou pneumatiky a podobně. Na 
základě těchto dat bych individuálně ke každému typu stroje stanovila cenu pro 
nadměrné opotřebení. 
Z tohoto důvodu se mohou výrazně u některých strojů snížit kalkulované 
náklady, které společnost ve skutečnosti na daný stroj nevynaloží.  V současnosti jsou 
prostředky vynakládány na výměnu opotřebených částí jak je potřeba a nebere se zřetel 
na to, kolik si stroj do společného „balíku“ přispěl. 
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4.2 NEPENĚŽNÍ PŘÍJEM  
 
I když se  může zdát, že společnost ztratí na své hodnotě při investování do 
provozování půjčovny stavebních strojů, není tomu tak. Cílem stavební divize 
společnosti AGROTEC a.s. není pouze prodat zákazníkovi stroj, ale také mu poskytnout 
kvalitní servis a další po-prodejní služby. Tím že půjčovna funguje i jako subvenční 
služba pro zajištění určité formy full-servisu v prodeji stavebních strojů, zajišťuje  
spokojenost zákazníků celé stavební divize, čímž roste tržní hodnota společnosti. Proto 
je nezbytné zvážit i tento nepeněžní příjem společnosti, který by investicí do nových 
strojů získala. Služby půjčovny jsou jednou z velmi oceňovaných služeb jednak 
zákazníky a v návaznosti na to i dalšími odděleními. 
Z tohoto důvodu může společnost pořídit stroje pro rozvoj či vybudování nových 
půjčoven i v dalších působištích stavební divize, a přesto nebude mít investice negativní 
dopad na rozvoj společnosti, i když hodnoty vypočtených ukazatelů nedoporučují 
investice realizovat.  
 
4.3 PRONÁJEM STROJŮ PRO PLATÍCÍ ZÁKAZNÍKY 
 
V případě, že by společnost měla zájem, aby i hodnoty ukazatelů čisté současné 
hodnoty a vnitřního výnosové procenta hovořily pro přijatelnost investic, je jedním 
z dalších kroků, jak toho dosáhnout,  snaha o vyšší podíl pronájmu stavebních strojů pro 
platící zákazníky. Z důvodů výše popsaných využívá služeb půjčovny právě prodejní 
oddělení stavební divize. Půjčovna počítá s tím, že stroj má prodejní oddělení půjčeno 
asi 3 měsíce za rok. Tuto dobu by bylo třeba zkrátit, neboť po tuto dobu jsou sice 
půjčovně hrazeny náklady na stroj, ale výnos nemá žádný. 
Poruchovost strojů stavební divize zřejmě nemá v moci ovlivnit. Může však 
zlepšit včasnost dodávek stavebních strojů zákazníkům, což je patrně hlavním důvodem 
půjčování strojů prodejnímu oddělení. I v tomto je společnost závislá na svém 
dodavateli, tedy výrobci značky New Holland v Itálii. Pokud zákazníkem vybraný stroj 
není k dispozici, společnost ho musí objednat od výrobce. Doba dodání závisí na 
situaci, zda výrobce má stroj vyroben – v takovém případě může stroj být u zákazníka 
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za 3 měsíce, pokud stroj vyroben není, může zákazník na stroj čekat i rok (případ 
dražších strojů). 
Řešení tohoto stavu je velmi náročné a nabídnout návrh k vyřešení je obtížné. 
Společnost, pokud chce zkvalitnit dodávky zákazníkům a snížit tak četnost situací, kdy 
musí využívat podpory půjčovny z důvody pozdní dodávky stroje, musí jednat 
s výrobcem strojů New Holland. Jednání z pozice výhradního importéra značky New 
Holland by zlepšení přinést mohla. 
 
 
4.4 SHRNUTÍ 
 
Půjčovna se doposud nezabývala výnosností půjčovaných stavebních strojů. 
Ceny se v půjčovně odvíjí především od cen konkurence a kalkulace pro stanovení cen 
pronájmu strojů je spíše formální záležitostí. Proto i výše popsané náklady jsou 
stanoveny procenty na všechny stroje stejně, neboť se nikdo nezajímá o to v jaké výši 
jsou skutečně vynaloženy na konkrétní stroj. Prostředky na pokrytí servisních nákladů 
jsou zajištěny a náklady na nadměrné opotřebení jsou také pokryty, i když ne tím že by 
si je každý stroj „na sebe“ vydělal. O výnosnosti strojů není v půjčovně přehled. 
 
Pro další vývoj půjčovny a stavební divize společnosti lze navrhnout větší zájem 
o investiční projekty týkající se nákupu nových strojů po stránce hodnocení jejich 
efektivnosti.  
Prvořadě se dovolím připomenout, že společnost by měla zvažovat pouze koupi 
žádaných strojů. Tedy strojů, které ve své půjčovně dosud nenabízí a poptávka po nich 
by zajistila, že by stroj byl pouze minimálně nevyužit. Nebo zvažovat nákup dalšího 
stroje, který půjčovna již vlastní, a právě poptávka po něm převyšuje možnosti 
půjčovny. I zde je však nutno stanovit dobu, po kterou by stroj byl nevyužit a zjistit tak 
jeho efektivnost. 
Půjčovna by v první řadě měla zjistit skutečné náklady, které s každým strojem 
má příp. alespoň se skupinou typově shodných strojů. Nepoužívat pro významné 
náklady pronájmu stavebních strojů paušálně stejné procento pro všechny stavební 
stroje.  
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Na základě objektivně vypočtených provozních nákladů na stroje, lze potom 
určit efektivnost strojů podle určených metod hodnocení investic, které budou 
odpovídat reálným podmínkám. 
Dále by společnost měla zvýšit podíl pronájmů strojů pro platící zákazníky, 
nikoli však na úkor svých podpůrných služeb prodejnímu oddělení. Prodejní oddělení 
by mělo sjednávat takové dodací lhůty nových strojů, které bude schopno zajistit. 
Využití služeb půjčovny by tedy mělo být spíše zárukou než podporou prodejního 
oddělení. Možností je tedy lepší komunikace s výrobcem strojů  o jejich dodávce.  
Možnost zvýšení pronájmů strojů v zimním období není pro společnost nadějná, 
neboť výhodné pracovní podmínky pro stavební odvětví v tomto ročním období nejsou 
obvyklé a většina stavebních společností počítá i ve svých projektech se zimní 
přestávkou. 
Výrazné zvýšení cen tak, aby se koupě stroje za účelem pronájmu stala 
výnosnější, nebude z důvodu konkurence možné. Ceny pronájmu strojů se musí i nadále 
v tomto velmi konkurenčním odvětví odvíjet v souladu s cenami konkurentů. Avšak i 
zde by půjčovna měla poukazovat na své konkurenční výhody (nabídka strojů, rozsah 
servisu pronajatých strojů, kvalita strojů, další služby půjčovny), aby cena pronájmu 
nebyla pro zákazníky prvořadě určující. 
 
Domnívám se, že na základě těchto doporučení by se hodnota ukazatelů 
hodnocení efektivnosti investic měla zlepšit ve prospěch investic. Možná i nadále u 
některých stavebních strojů nebudou hodnoty vést k doporučení investičních projektů. 
Nicméně tyto hodnoty budou reálné a společnost se podle jejich výsledků bude moci 
orientovat. Přihlédnout je však nutné i k nepeněžnímu příjmu (spokojenost zákazníků se 
službami společnosti), který investice do stavebního stroje může přinést, čímž 
s následně zvýší hodnota společnosti. Na samotném managementu stavební divize pak 
bude záležet jak investiční projekt vyhodnotí. Pokud bude investice označena za 
přínosnou, bude realizována. 
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ZÁVĚR 
 
Rozhodování o investicích patří mezi nejvýznamnější a nejobtížnější 
manažerské rozhodnutí, neboť důsledky těchto rozhodnutí jsou dlouhodobé. Nesprávně 
zaměřená či neefektivní investice může společnosti způsobit nemalé finanční problémy. 
Společnost musí k realizaci volit ty investiční projekty, které přispívají k růstu její tržní 
hodnoty a zároveň zajišťují likviditu. 
 
Cílem předložené diplomové práce bylo posouzení efektivnosti investičního 
projektu respektive posouzení výhodnosti jednotlivých investičních variant ve 
společnosti AGROTEC a.s. Jednotlivé investiční varianty představovaly stavební stroje 
značky New Holland rypadlo-nakladač LB 110.B, rypadlo-nakladač LB 115.B a kolové 
rypadlo MH PLUS. Uvedenými stroji chce společnost rozšířit svou nabídku vozového 
parku v půjčovně stavebních strojů. Jedná se o stavební stroje, které již brněnská 
pobočka vlastní, ale poptávka po jejich zapůjčení neumožňuje kladně vyřídit všechny 
poptávky zákazníků. 
Nejdříve však byla provedena analýza společnosti, která byla zaměřena na 
SWOT analýzu a rozbor základních poměrových ukazatelů finanční analýzy. Tato 
analýza nám poskytla informace o tom, že jde o zdravou a konkurenčně schopnou 
společnost, která řeší běžné problémy vyplývající z podnikání. 
K hodnocení investičních projektů byly využity dynamické metody, u nichž je 
kritériem hodnocení očekávaný peněžní tok z projektu – čistá současná hodnota a 
vnitřní výnosové procento. 
Hodnoty obou ukazatelů interpretují výsledky investičního projektu pro 
společnost jako nepřijatelné, neboť nezajišťují požadovanou míru výnosu a přijetí 
projektu by snížilo tržní hodnotu společnosti. 
Než však dojde k zamítnutí investičního projektu je nutné zvážit také nepeněžní 
příjem investic. Půjčovna funguje i jako subvenční služba pro zajištění určité formy 
full-servisu v prodeji stavebních strojů, zajišťuje  spokojenost zákazníků celé stavební 
divize, čímž roste tržní hodnota společnosti. 
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Dosud v půjčovně nebyla hodnocena efektivnost nákupu jednotlivých strojů a za 
nesprávný krok do budoucna považuji setrvání tohoto stavu. I když ohodnocení 
nepeněžního příjmu, tedy spokojenosti zákazníků, je velmi náročné. Jak tedy dále 
postupovat alespoň u peněžních příjmů? 
Reálnost vstupních údajů zásadním způsobem ovlivňuje výsledky hodnocení. A 
jenom údaje odpovídající realitě mohou významně podpořit úspěšné použití hodnotících 
metod. Vstupní údaje použité při výpočtech, především z nákladové oblasti, však 
nepovažuji za reálné. Z tohoto důvodu se domnívám, že skutečná efektivnost strojů je 
vyšší než ukazují výpočty. 
Půjčovna by neměla používat pro významné náklady pronájmu stavebních strojů 
paušálně stejné procento pro všechny stavební stroje. Ale zjistit skutečné náklady, které 
jí s každým strojem vznikají. Dosavadní postup znevýhodňuje dražší stroje ve prospěch 
levnějších, na jejichž provoz tak přispívají. 
Dále lze společnosti doporučit zvýšení podílu pronájmu strojů pro platící 
zákazníky, nikoli však na úkor svých podpůrných služeb prodejnímu oddělení. Tento 
krok vyžaduje jednání s výrobcem strojů New Holland a měl by vést ke zkvalitnění 
dodávek objednaných strojů. Půjčovna by se tak měla stát spíše jakousi pojistkou 
prodejního oddělení než jeho podpůrnou službou. 
V cenové politice půjčovna stavebních strojů musí nadále sledovat kroky 
konkurence. Výrazné navýšení cen pronájmu nebude z důvodu konkurence 
uskutečnitelné. Půjčovna by měla poukazovat na své konkurenční výhody tak, aby cena 
nebyla pro zákazníky příliš určující. 
  
Závěrem můžeme říci, že kvalitní zpracování a vyhodnocení investičních 
projektů je souborem činností náročných i nákladných. Vložené úsilí i prostředky se 
podniku vrátí při úspěšné realizaci investičního projektu. Ta podniku zajistí prosperitu, 
rozvoj a přispívá k hlavními finančnímu cíli – maximalizaci tržní hodnoty podniku. 
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